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INTRODUCAO: REMUNERACAO E SEU PAPEL ESTRATEGICO

Num mundo em que as novas informagdes, tecnologia e metodologias de trabalho
sdo rapidamente absorvidas e conhecidas por todo o mercado, a qualidade do capital
humano se torna uma forma de vantagem comparativa entre as companhias.

Esta tendéncia ¢ observada pela crescente presenca de tematicas sobre recursos
humanos em semindrios, palestras e reunides de conselho do mundo corporativo. Esta
tendéncia resulta numa percep¢do do capital humano ndo mais como um custo a ser
administrado, mas sim como um ativo a ser apreciado. E dificil hoje em dia encontrarmos
uma empresa bem sucedida sem ter uma grande qualidade da gestdo de sua mao de obra.

Os sistemas de remuneragdo sao a forma com que a as empresas podem gerar
expectativas futuras que podem gerar mudangas no comportamento presente. A
compreensao da relagdo entre recompensa e motivacdo tem exigido um carater
multidisciplinar unindo psicologia, sociologia, antropologia ciéncia politica e economia.

A modernizagdo da gestdo das companhias, com a inclusdo da idéia de governanga
corporativa enriqueceu ainda mais o tema da remuneracdo. A expectativa ¢ que estes
sistemas além de motivar os funcionarios, possam servir como ferramenta de unido de
interesses entre acionistas e executivos.

Este trabalho aborda o tema dos planos de opgdes que nas ultimas décadas surgiu
como a solugdo capaz de resolver quase a totalidade dos problemas tanto da gestdo de
pessoas quanto de governanga corporativa. Aos planos de opg¢des eram atribuidas as
caracteristicas de ser uma recompensa capaz de estimular os funciondrios e ainda alinhar os
interesses de acionistas e executivos.

Antes de entrarmos no caso mais especifico das grandes companhias € preciso
entender de forma breve uma visdo mais geral sobre a determinagdo dos salarios'.

A fixagdo dos salarios pode ser feita de varias formas que podem variar em
diferentes setores ou entre paises. No Japdo ou mesmo entre a maioria dos paises europeus,
¢ muito comum a pratica de acordos coletivos, isto ¢ acordo entre empresas e sindicatos.
Porém, nos EUA, os chamados acordos coletivos sao muito pouco utilizados,

principalmente fora do setor industrial.
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A forma mais comum de se determinar os salarios, sdo os acordos bilaterais entre o
empregador e o empregador. Na maioria destes acordos, o nivel de negociacdo cresce a
medida que o nivel hierdrquico cresce. Isto €, recém formados pouco poder t€ém sobre seus
contratos, enquanto que executivos principais das empresas ou mesmo astros esportivos
podem negociar muito mais.

Apesar de tantas diferengas entre paises, setores e pessoas, podemos encontrar uma
teoria geral da determinacio dos salarios. E possivel destacar dois fatos importantes para a
determinacdo desta teoria:

1) Trabalhadores recebem um saldrio maior do que seu salario restri¢cao, que ¢ o

salario que o deixa indiferente entre trabalhar ou ndo. Desta forma ¢ suposto

imaginar que as pessoas trabalham porque estdo em uma situacdo melhor do que se
estivessem desempregados

2) Os salarios normalmente dependem das condi¢cdes do mercado de trabalho.

Diante destes dois fatos podemos concluir que os trabalhadores t€ém sempre poder
de barganha sobre a estipulagdo dos seus salarios, mesmo que estes ndo sejam definidos
sobre forma de acordos coletivos.

Este poder de barganha procede do fato de que para muitas empresas existe um
custo e tempo de ter que contratar um novo funcionario que devera ser treinado e
ambientado no emprego. Desta forma o funcionéario atual leva vantagem sobre uma
possivel nova contratacdo. O nivel deste poder de barganha também depende da hierarquia
ocupada pelo funcionario. E evidente que um funcionario do McDonald's terd um poder de
barganha menor do que um executivo chefe da IBM uma vez que o custo para substituigcao
do primeiro é muito inferior do que o segundo®.

Outro fator que altera este poder de barganha dos funcionarios ¢ o nivel de
desemprego da economia. E facil perceber que em economias com nivel de desemprego
baixo, o poder de barganha 4 alto, ja se o desemprego ¢ alto o poder de barganha tente a ser
menor.

Outra conclusdo ¢ que as empresas podem desejar pagar salarios maiores do que o
salario de restricdo. Mesmo sem levar em consideragcdio o poder de barganha dos

funcionarios. O pagamento de saldrios acima do saldrio de restrigdo ¢ uma ferramenta

2 Olivier Blanchard macroeconomia teoria e Politica



utilizada por muitas empresas para estimular seus funcionarios. Em alguns casos em que a
empresa investe muito em treinamento € importante que os empregados se mantenham nos
cargos por mais tempo. E, portanto conveniente pagar salarios maiores do que os de
restricdo, pois, caso contrario, os funcionarios iriam estar indiferentes entre estar
trabalhando ou ndo, o que traria certos custos deste excesso de rotatividade.

Portanto neste caso o pagamento de um salario acima do salario de restri¢do torna a
permanéncia atraente para os trabalhadores, o que faz diminuir a taxa de saida e aumentar a
produtividade da empresa. Em um caso mais geral, ¢ uma tendéncia das grandes
companhias a preocupacdo com o bem estar dos seus funcionarios. Neste sentido as
empresas, procuram que seus funciondrios se sintam bem com relacdo a empresa e com
relacdo ao trabalho para resultar em um trabalho bem feito e uma maior produtividade. Este
argumento de um salario acima do salario restricdo leva o titulo de salario de eficiéncia que
leva a uma maior produtividade ou a eficiéncia.

Nas ultimas duas décadas a forma de remuneracdo dos executivos das grandes
companhias americanas sofreu grandes mudancas. Além de mudancas na forma, observou-
se ainda um crescimento do valor real das remuneragdes.

Em um primeiro momento, ¢ importante destacar que quatro podem ser as formas
de remuneragdo existentes nas grandes companhias. A primeira ¢ mais comum ¢ a
remuneracao fixa ou basica que procura remunerar a contribui¢ao individual ao longo do
tempo. Os saldrios pagos pelas empresas sdo em geral dados pelo mercado e estes
correspondem a uma recompensa pelo desempenho de fungdes, habilidades adquiridas e
importancia estratégica dos funcionarios.

Uma segunda forma de remunera¢do sdo os chamados prémios de reconhecimento.
Estes, na maioria das vezes, ndo obedecem a uma ordem pré-estabelecida e correspondem a
gratificagdes diante de um determinado fato.

Os beneficios ou pagamentos indiretos podem ser identificados como uma terceira
forma de remuneragdo, variando de empresa para empresa e de acordo com o setor de
atividade das companhias. Apesar de dificeis de quantificar ou calcular, estes beneficios sao
em alguns casos fatores determinantes na escolha dos funcionarios. Em determinados
locais, questdes como moradia, transporte, plano de satde, podem ter um peso enorme na

escolha dos funcionarios.
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A quarta forma de remuneragdo encontrada hoje em dia é a chamada remuneragao
variavel. Trata-se de uma remuneragdo focada principalmente no resultado e cumprimento
de metas de performance estimulando os funcionarios a participarem dos resultados e riscos
do negbcio. Ao mesmo tempo, estes se tornam mais ativos dentro da empresa em que
trabalham. Além disso, as remuneragdes variaveis fazem com que as empresas diluam o
componente fixo dos saldrios permitindo um maior ajustamento de suas folhas de
pagamento com os ciclos de bons e maus momentos da economia.

Esta procura por uma maior elasticidade das folhas ¢ uma tendéncia nas empresas
modernas. Devido aos altos custos de encargos sociais, a folha de pagamento ¢ hoje um dos
principais itens dos custos fixos das empresas. A busca por formas variaveis tem o objetivo
de criar um componente variavel que em momentos de crise diminui de tamanho e em
tempos de crescimento aumenta, se ajustando a realidade vivida pela empresa.

Estas formas variaveis de remuneragao de funcionarios podem ser de curto ou de
longo prazo. Os programas de curto prazo sdo em geral associados a resultados do
exercicio, ao cumprimento de metas ou resultados pré-estabelecidos, e muitas das vezes em
participacao do lucro. Ja os planos de um prazo mais longo sdo baseados em performance
ou no preco de mercado da companhia. Quando baseados em performance, estes planos t€ém
como forma o retorno sobre o patrimonio ou ainda sobre o capital investido. Por sua vez, as
formas de remuneragdo que variam de acordo com o preco de mercado da companhia,
conhecidas como “equity-based pay”, envolvem a distribuicdo de ag¢des ou opgdes da
companhia aos funcionarios.

De um modo geral, as formas de remuneragdo variaveis baseadas na variacdo do
valor de mercado da companhia, ou “equity-based pay”, estdo se tornando cada vez mais
populares nos ultimos anos nos Estados Unidos. E por sua vez, os planos de opg¢do se
tornaram a mais popular forma de “equity-based pay” das companhias de capital aberto dos
Estados Unidos.

Inicialmente, ¢ fundamental definir os planos de opg¢des para passarmos a uma
abordagem mais aprofundada do assunto. “Um plano de opc¢do de compra de acdes sao
regras gerais implementadas por meio de contratos individuais através dos quais a

companhia concede o direito a um funciondrio de adquirir agdes de sua emissdo sob
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determinadas condi¢des pré-estabelecidas™.

A maioria dos contratos de opgdes sao
concedidos com prazo de 10 anos. Os funcionarios que participam destes planos passam a
ter o direito de comprar agdes da empresa em que trabalham a um preco pré-estabelecido
(preco de exercicio). Portanto, no momento do exercicio a diferenga entre o prego de
exercicio e o valor de mercado das agdes € o lucro do funcionario. Outra caracteristica é
que, em geral, as opgdes ndo podem ser exercidas imediatamente e o preco de exercicio €
normalmente estabelecido com base na média das cotagdes recentes do mercado, ou seja, 0s
planos sdo feitos com opg¢des “at the money”. As opgdes dos funciondrios ndo sao
negociaveis no mercado e no caso do funcionario deixar a companhia antes do prazo as
opgoes sao perdidas.

Do ponto de vista psicolégico, acredita-se que uma maior participacao dos
funcionarios tem forte influencia no valor de mercado das empresas no longo prazo. Se este
fato ocorrer, o valor das agdes estara acima do prego de exercicio e os acionistas terdo seu
patriménio valorizado, enquanto que os funcionarios ganhardo o prémio que ¢ a diferenca
entre o prego de exercicio e o valor de mercado e suas opcdes estardo “in the money”. Caso
no momento do exercicio o valor de mercado das agdes estiver abaixo do prego de
exercicio estas ndo trardo nenhum resultado para os seus detentores. Neste tltimo caso, diz-
se que as opgoes estao “underwater”.

Assim, ¢ correto afirmar que os formatos de remuneragdo que mais ganharam forga
nos ultimos anos foram formas que variassem de acordo com o preco de mercado das
acoes, sendo os planos de agdes ou de opgdes os exemplos mais freqiientes destes formatos.
Estes t€ém em sua esséncia o potencial de aumentar a produtividade das empresas, alinhando
os interesses dos principais executivos com o interesse dos acionistas.

Este trabalho tem o objetivo de construir para o leitor uma linha de raciocinio sobre
a pratica dos planos de op¢des. Veremos a seguir cinco capitulos além da conclusdo. No
capitulo 1 veremos evidéncias do crescimento e da dimensdo tomada pelos planos. Em
seguida, apresentaremos as principais dificuldades da formulagdo dos planos de “equity-
based pay” no capitulo 2. Depois de conhecidas as dificuldades de sua elaboragdo, o

terceiro capitulo serd dedicado a algumas idéias controversas e as causas principais dos

excessos da pratica destes planos. O capitulo 4, mais técnico que os anteriores, apresenta

? Definigao dos planos de opgdes da Carta Dynamo
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modelos e distor¢des da precificagdo do valor dos planos. No capitulo 5, veremos como a
pratica dos planos de opg¢des se relaciona com a crise de credibilidade corporativa nos EUA

nos ultimos anos. Por tltimo, segue a conclusao do trabalho.
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1) EVIDENCIAS DO CRESCIMENTO DOS PLANOS DE OPCAO

1.1) Popularizagao dos planos

Como indicado anteriormente, a forma de remuneragdo dos executivos nas
companhias dos Estados Unidos sofreu alteracdes ao longo das ultimas duas décadas.
Diversos estudos confirmam ser correto afirmar que os formatos de remuneragdo que mais
ganharam for¢a nos ultimos anos foram formas que variassem de acordo com o prego de
mercado das agdes, sendo os planos de agdes ou de opgdes os exemplos mais freqiientes
destes formatos. Estes t€ém em sua esséncia o potencial de aumentar a produtividade das
empresas, alinhando os interesses dos principais executivos com o interesse dos acionistas.

O crescimento desta forma pode ser comprovado num estudo feito por Michael
Jensen e Kevin Murphy® Eles estudaram a remuneragio dos CEOs (chief executive
officer's) ao longo da década de 1970 e comego da década de 1980. Neste estudo foi
comprovado que para uma variagao de $1.000,00 no preco de mercado de uma companbhia,
a remunera¢do dos CEOs variava apenas $3,00. Um estudo feito uma década depois por
Brian Hall e Jeff Liebman® comprovou que no final da década de 1990 esta relagdo do
pagamento de performance tinha ficado 10 vezes maior, comprovando a proliferacdo dos
planos de opgoes.

Para entendermos melhor o surgimento desta nova forma de remuneragdo € preciso
levantar alguns dados do passado. No final de 1984, pouco menos de metade dos
executivos das companhias de capital aberto americanas ganhavam qualquer agao ou opgao
da sua companhia em um ano. Novos formatos de remuneracao comegaram a surgir a partir
de 3 crencas principais sdao elas; buscar uma maneira de tornar os gerentes um pouco
“donos” das empresas em que trabalham, criar uma nova disciplina capaz de deixar os
gerentes com mais liberdade e um monitoramento maior por parte dos grandes investidores.
A idéia central por tras dos novos formatos de remuneragdo seria a crenca de que as
companhias teriam melhor performance quando gerentes, diretores e todos os demais

funcionarios tivessem um incentivo como donos do negdcio do qual fazem parte.

* Brian Hall, “six challenges in designing equit based pay”
> Brian Hall, “six challenges in designing equit based pay”
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O grafico acima mostra o nivel e a composicdo do pagamento dos maiores
executivos no periodo de 1980-2001. Em primeiro lugar ¢ facil perceber que o nivel de
pagamento aos executivos cresceu de forma exponencial principalmente na década de 1990.
A média dos pagamentos era de 1 milhdo de dolares em 1980. No final de 2001 este valor
ja superava 7 milhdes de dolares (valores medidos em dolar de 2001).

Desse modo, este grafico nos revela um dado interessante: no periodo estudado,
juntamente com o crescimento cada vez maior da parcela das remuneragdes baseadas nos
precos das acdes, observou-se também um crescimento acentuado do valor recebido, ou
seja, um crescimento do valor real das remuneragoes.

Ainda de acordo com o grafico 1, em 2001 a parcela de “equity-based pay” passou a
representar dois tercos dos pagamentos aos executivos. Quando comparado com os demais
trabalhadores o crescimento também ¢ assustador: enquanto o saldrio dos demais
trabalhadores cresceu (em valores ajustados pela inflacdo) em torno de 15% nos ultimos 20

anos o pagamento aos CEOs americanos cresceu perto de 600%.
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Outro dado importante pode ser extraido da tabela abaixo, que mostra o
crescimento da parcela de “equity-based pay” em diversas regides do mundo de 1996 a
2001. Ao longo do periodo analisado, o crescimento da parcela de “equity-based pay” foi
um fenomeno mundial ndo existindo grande diferenga entre o crescimento observado nos
EUA e nas demais regides analisadas. A grande diferenca é que ja em 1996 a parcela de
“equity-based pay” nos EUA ja representava 32% do valor das remuneragdes pagas, um
nimero bem mais do que nas demais areas. Portanto, apesar de apresentar um crescimento
semelhante ao do resto do mundo no periodo em questdo os EUA ja partiam de uma base

muito maior em 1996.

Tabela 1

Comparacio internacional na parcela de Equity based pay

Parcela de Equity based pay

1996 2001 variagao
Europa (9) 6% 18% 12%
Asia (6) 6% 24% 18%
América latina (4) 0% 21% 21%
Common wealth (3) 8% 20% 12%
EUA 32% 51% 19%
Média Dos 23 Paises 6% 22% 16%

Os dados sdo das companhias com vendas acima de $500 dolares. Sdo chamados de common wealth : Australia, Nova
zelandia e canada.. O numero entre parénteses ¢ o numero de paises contido no grupo. Enquanto que a parcela de equity based pay inclui

planos de opgdes, agdes e qualuge outra forma de remuneragdo que varie com o preco das acdes.

O fato ¢ que a popularidade destes planos foi tamanha que os planos de opgdes
passaram a ser concedidos ndo s6 para os principais CEOs da empresa mas também para
funcionarios de menor gral hierarquico, nem sempre com conseqiiéncias positivas como
veremos mais adiante neste trabalho.

Um estudo realizado em 1999 por William M. Mercer ® mostrou que nesta data 40%
das grandes companhias americanas distribuia op¢des de suas agdes para pelo menos 50%
dos seus funciondrios. Quando comparado aos numeros do comeco da década de 1990, o

autor percebeu que este nimero mais que dobrou, evidenciando a popularizacao dos planos

8 Brian Hall, “six challenges in designing equit based pay”
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de op¢do. Em 1992, as companhias do Standart & Poor's 500 concediam em planos de
opgoes um total de 11 bilhdes de dolares em opgdes na data referente. J& em 2000, a
quantia havia crescido para o valor de 119 bilhdes de ddlares (os valores das opcdes estao

em dolar corrente de 2002).

1.2) Trajetoria e composicao

Conforme demonstrado no trabalho de Brian J. Hall e Kevin Murphy’, a Figura
abaixo nos mostra a trajetoria de crescimento exponencial do valor, ajustado pela inflagao,
das opcdes concedidas pela média das firmas do S&P500 no periodo de 1992 a 2002. Em
azul ¢ a parcela referente ao CEO em rosa a parcela dos 5 maiores executivos tirando o
CEO, e em cinza a parcela dos demais funcionarios participantes dos planos. Os dados do
eixo y estdo em milhdes de dolares.

Notamos que o valor em média dos planos por empresa cresceu de 22 milhdes de
dolares em 1992, para o pico de 238 milhdes de doélares em 2000, caindo para 141 milhdes
em 2002. Esta pequena queda observada a partir de 2000 foi gerada principalmente pelo
fortalecimento de alguns argumentos contrarios aos planos de opg¢des como forma de
remuneracdo. Estes argumentos e suas implicagdes serdo explicados em detalhes mais
adiante neste trabalho.

Outro dado interessante revelado pela figura 2 ¢ a composicao do total das opgdes
concedidas aos CEOs, e aos chamados Top Five (os 5 executivos mais importantes da
empresa) e aos funciondrios, hierarquicamente abaixo dos Top Five. Pode-se observar que
que a fatia dos CEOs caiu de cerca de 7% total do valor dos planos concedidos, para um
pouco menos de que 5% entre 2000 e 2002. Os gerentes e funciondrios abaixo dos Top
Five tiveram um crescimento do total dos planos de um percentual de 85% do total para um
pouco mais de 90% em 2002.

O que podemos concluir ¢ que o crescimento acelerado da remuneragao dos CEOs ¢
um fato bastante popular e conhecido. A diferenca que revela a figura abaixo, ¢ que este
crescimento nao foi exclusivo dos principais executivos, ocorrendo também e

principalmente nos outros niveis de funcionarios.

7 Brian Hall Kevinmurphy The trouble with stock options
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Figura 2
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O grafico mostra a trajetoria e a composigdo dos planos de opgdes.Em azul ¢ a parcela referente ao CEO em rosa a parcela dos 5 maiores
executivos tirando o CEO, e em cinza a parcela dos demais funcionarios participantes dos planos.O total do valor dos planos sdo dados

do S&P 500, e a composigdo ¢ uma estimativa feita por Brian Hall e Kevin Murphy no paper “the troble with stock options”.

E valido também analisar o crescimento dos planos de opgdes nos diferentes setores
da economia. O crescimento dos planos de op¢des se deu com maior intensidade nos
setores chamados de nova economia. A denominacdo nova economia ¢ o nome dado as
novas industrias de computadores, softwares, empresas de Internet e telecomunicagdes.

A Tabela 2 apresentada abaixo nos mostra em suas 4 primeiras colunas(tabela A) o
percentual de opgdes concedido em 4 diferentes setores da economia americana, como um
percentual do total das acdes das companhias dos respectivos setores Na chamada velha
economia o crescimento foi de 44%, passando de 1,8% para 2,9% no periodo de 1993 até o
pico de 2000. Na chamada nova economia, mesmo ja partindo de uma base maior, o
crescimento foi de 75% no mesmo periodo saindo de 4,2% para 7,4% em 2000. Nos setores
financeiros e de servicos, o crescimento foi de cerca de 50% no mesmo periodo analisado.

As 4 tultimas colunas(tabela B) nos mostram os valores em ddlar, ajustados pela
inflag¢do, das concessodes por funcionario nos 4 setores em questdo.Excluindo as concessoes

aos Top Five, percebemos que na velha economia o valor subiu de $522 em 1993 para
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cerca de $2.900 em 2001. O crescimento na nova economia saiu do nivel de $1.684 até o

pico de cerca de $27.000 em 2000.

Tabela 2

Tabela 2A

(Percentual da totalidade das acdes de cada setor)

Ano Velha economia Nova Economia Financeiro Servigcos
1993 1,8% 4,2% 1,7% 0,9%
1994 1,8% 4,2% 1,9% 0,9%
1995 1,9% 4,3% 1,8% 0,9%
1996 2,1% 5,2% 2,0% 1,0%
1997 2,3% 6,4% 2,3% 0,9%
1998 2,7% 7,1% 2,5% 1,.2%
1999 2,8% 6,6% 2,2% 1,5%
2000 2,9% 7,4% 2,4% 1,5%
2001 2,6% 6,4% 2,5% 1,4%

Tabela 2B
(Valor das concessoes em dolar ajustado pela inflagcdo)

Ano Velha economia Nova Economia Financeiro Servigcos
1993 $522,00 $1.684,00 $1.007,00 $271,00
1994 $633,00 $1.855,00 $1.570,00 $383,00
1995 $655,00 $2.533,00 $1.310,00 $388,00
1996 $904,00 $3.834,00 $2.005,00 $690,00
1997 $1162,00 $6.021,00 $3.365,00 $518,00
1998 $1376,00 $7.334,00 $5.060,00 $649,00
1999 $2169,00 $11.838,00 $5.259,00 $1.797,00
2000 $2559,00 $26.690,00 $4.806,00 $1.385,00
2001 $2856,00 $18.882,00 $5.562,00 $2.933,00

Dados do S&p 500, S$P mid Cap 400,e S&P smallcap 600. Sdo consideradas firmas da nova economia firmas com o codigo SIC 3570,
3571, 3572, 3576, 3577, 3661, 3674, 4812, 4813, 5045, 5961, 7370, 7371, 7372, e 7373. Para a velha economia, sdo empresas com o

codigo SIC menor que 4000 e ndo presentes na nova economia. Setr financeiro tem o codigo SIC entre 60 e 69, enquanto que 0 servigos

tem SIC de 49.

E preciso entender porque os planos de opgdes e ganharam tanta for¢a e se

destacaram tanto entre as demais formas de remuneragdo varidvel. A crenga que permeia

todos os planos de opg¢do, ¢ de que todos os funcionarios deveriam ser de certa forma donos

das empresas onde trabalham. Paul Sagan, presidente da Akamai, acredita que os planos de

opgdes tem um carater psicoldgico, tdo importante quanto o financeiro. Estes argumentos,
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porém nao explicam ainda a maior popularidade dos planos de opgao quando comparados a
planos de distribui¢do de agoes.

A apresentacdo dos dados ¢ de extrema importdncia para o entendimento da
magnitude e caracteristicas que tomaram os planos de opgdes. A busca desenfreada, por
estimulos corporativos, juntos com algumas vantagens que ainda serdo apresentadas, levou
o mundo corporativo americano a criar nos planos de opg¢des uma ferramenta perigosa. Um
nimero muito grande de opg¢des foi concedido para um numero muito grande de pessoas, e
os incentivos provenientes dos planos de opgdes acabaram por serem fortemente criticados.
Os escandalos contabeis recentes da Enron, WordCom, Global Crossing e outras
companhias, foram ligadas ao risco excessivos tomados pelos executivos, por uma busca de
valorizagdo do preco das acdes a qualquer custo, tendo portanto, forte ligacdo com os
planos de opgodes.

Depois de percebida a dimensdo e seu rapido crescimentos, entraremos agora no
detalhamento da elaboracdo e caracteristicas dos planos. Antes de entrarmos no caso
especifico dos planos de opgdes, vamos partir do caso mais geral “Equity based pay” onde

estdo incluidos os planos de opgoes.
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2) DIFICULDADES DOS PLANOS DE EQUITY-BASED PAY

Como mostrado anteriormente, dentre as diversas formas de remuneracao variavel
se tornou muito comum o formato de “equity-based pay” que consiste em variar a
remuneracdo de acordo com o pre¢o de mercado das acdes. Todos os planos de “equity-
based pay”, se sustentam na idéia de que as empresas devem alinhar os interesses de seus
executivos, gerentes e funcionarios com os interesses de acionistas e controladores.

Ainda conforme apresentado anteriormente, os planos de op¢des, juntamente com
os planos de acdes, se destacam dentre as formas mais comuns de “equity-based pay”. E
diferentemente de praticas de bonus ou participacdo no lucro que criam metas a serem
cumpridas, ou regimes de pontos internos que resultam em uma maior ou menor
participacao no lucro, os planos de “equity-based pay” se sustentam na idéia de que o valor
de mercado dos ativos de uma determinada companhia reflete, no longo prazo, o resultado
do trabalho conjunto de seus funciondrios e executivos.

O objetivo deste capitulo ¢ destacar, de uma maneira generalizada, os principais
desafios que envolvem a elaboracdo dos planos de “equity-based pay”™®. A questdo central a
ser discutida ¢ como, sem uma atencdo maior, os planos de ‘“equity-based pay” podem
deixar de ser formas de incentivo e se transformar em formas de destrui¢do de valor em

funcao de uma busca desenfreada por resultados de curto prazo.

2.1) Horizonte de tempo

A geragdo de incentivos sustentaveis em longo prazo ¢ um dos principais desafios
das empresas atualmente. Uma das vantagens nos planos de opg¢des € que enquanto a
contabilidade e os resultados financeiros de uma empresa refletem o passado, o prego das
opgoes reflete as expectativas sobre o futuro da companhia. Desta forma, as op¢des podem
ser consideradas um bom instrumento para se medir como as agdes e decisoes de hoje vao
afetar o futuro da empresa.

Apesar disso, os planos de ‘“equity-based pay” sdo muito -criticados por

incentivarem os executivos a tomarem decisdes de curto prazo buscando a valorizagdo das

¥ six challenges in designing equity based pay



21

acoes a qualquer prego, ao invés de estimularem politicas sustentaveis e de longo prazo. Ha
ainda uma crenga de que os executivos participantes destes planos tendem a passar para o
mercado um excesso de otimismo também buscando resultados de curto prazo.

Desse modo, para evitar tais problemas e criar expectativas e projetos de longo
prazo, os planos de “equity-based pay” devem se adequar.

Uma solugdo encontrada parece ser o alongamento dos planos. Inicialmente, alguns
planos de op¢des foram desenhados com prazos de exercicio muito curtos em torno de
quatro ou cinco anos ¢ algumas empresas concederam até planos de apenas dois anos. Este
formato, apesar de ser perigoso, ¢ mais atraente para os executivos ao diminuir o risco das
opgoes. Porém, o alongamento dos planos para algo em torno de dez anos ¢ com certeza um
passo no caminho certo apesar de ndo elimina por completo o problema do horizonte de
tempo. Fazer com que o executivo mantenha um representativo valor de agdes da empresa
por um longo periodo de tempo €, logicamente, favoradvel também para uma visao de longo
prazo da empresa como um todo.

Em sintese, percebemos que o estimulo a politicas sustentaveis e de longo prazo

dentro das empresas ¢ um dos grandes desafios dos planos de “equity-based pay”.

2.2) Transparéncia

Um outro problema enfrentado na elaboragdo dos planos de “equity-based pay” ¢ a
manutencdo da transparéncia dos resultados. De certa forma, este problema esta
relacionado a questao do horizonte de tempo mencionada acima.

Na expectativa de influenciar o nivel de pregos das agdes de suas empresas, muitos
executivos utilizam certas praticar de “maquiar”, dar menor importancia ou at¢é mesmo
fraudar os balancos e outras formas de demonstragdo de resultado. Com isso, os executivos
conseguem adequar seus resultados as expectativas do mercado, mantendo os precos das
agOes em niveis artificiais.

Prova disso sdo certos escandalos recentes no mundo corporativo americano. Estes

tém sido fortemente associados a fraudes de balangos contabeis.
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Sem duvida, planos de opg¢des com prazos curtos de exercicio, tendem a influenciar
ainda mais estes praticas fraudulentas. David Yermarck ° mostra que logo ap6s a concessio
das opgdes o valor de mercado destas acdes passam a ter retornos fora do normal,
mostrando que os executivos podem através de noticias e informagdes criar uma espécie de
timing perfeito para o momento da concessao das suas opcoes.

Assim, percebemos que o incentivo & manutengao de niveis artificiais de precos de
acdes corresponde a mais um desafio ou dificuldade que os planos de “equity-based pay”
podem gerar. E ndo podemos ignorar o fato de que a interpretagdo de recentes escandalos
de resultados em grandes companhias americanas esta fortemente relacionada aos planos de
“equity-based pay”. O centro da questdo ¢ que ¢ muito dificil para o mercado conseguir
controlar as agdes dos executivos, tornando impossivel uma maior credibilidade em suas

agoes.

2.3) Custo de Oportunidade X Beneficio Gerado

Outra forte questdo que permeia os planos de “equity-based pay” corresponde ao
custo que a firma tem em conceder o beneficio em comparacdo com os ganhos que este
beneficio traz para o funcionario.

Na pratica, existe a crenca de que os “equity-based pay” t€ém custos de oportunidade
muito maiores para a firma do que o beneficio para os funcionarios. O caso especifico dos
planos de opgdes sera discutido mais adiante neste trabalho.

De modo geral, ¢ possivel ressaltar alguns motivos genéricos que explicam porque
os planos de ‘“equity-based pay” podem ser menos ‘“valorizados” por funcionarios,
executivos e gerentes quando comparados ao custo de oportunidade que estes planos
representam para a empresa:

1) Diversificagdo: o valor atribuido a um portifélio diversificado sera maior do que
deter acdes de uma tinica empresa.
2) Funcionarios avessos ao risco: quanto mais avessos ao risco menor sera o valor que

estes dao aos planos.

? “Good timing : CEO stock options awards and company news annoucements”, Journal of Finance.
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3) Volatilidade do ativo: quanto mais volatilidade apresentar o ativo menor serd o
valor atribuido.

4) Periodo do plano: quanto mais longos forem os planos menor serd o valor atribuido
pelos funcionarios.

5) Nos casos dos planos de opgdes, quanto mais “in the money” estiverem os planos,
maior sera o valor atribuido pelos funcionarios.

Estes aspectos serdo apresentados com maiores detalhes mas, no momento,
podemos perceber que existe uma forte distor¢ao entre o custo dos planos para as firmas e o
valor que os beneficiados atribuem aos planos. Esta diferenga €, portando, mais um desafio
enorme que envolve a elaboracdo dos planos de “equity-based pay”.

Devido a uma grande complexidade e importancia deste item veremos adiante um

unico capitulo dedicado ao caso especifico deste problema no caso dos planos de opgdes.

2.4) Trade-off

Vimos acima que um dos desafios dos planos de “equity-based pay” ¢ a diferenca
de valor atribuida por quem esta concedendo e quem estd se beneficiando dos planos.
Quando comparamos os planos de opgdes com os demais planos, percebemos que os
primeiros t€ém maior diferenga entre os custos e os beneficios gerados uma vez que sao
ativos com muita volatilidade e muito risco para seus detentores. Porém, ¢é valido
considerar o beneficio que os planos de opgdes proporcionam quando comparado aos
planos de agdes.

A tabela a seguir mostra um exemplo de como o valor das op¢des muda de acordo
com mudancas no preco das acdes. A tabela faz uma comparagdo entre dois funcionarios:
um recebe uma agdo da empresa no valor de $100,00 enquanto o outro funcionario recebe
duas opgdes “at the money” que também tém valor de $100,00. A coluna mais a esquerda
mostra como o mercado precifica a acdo e as opgdes (com base no modelo de Black-
Scholes) de acordo com mudangas nos pregos das agdes no mercado.

Podemos perceber que mudangas no prego de mercado da agdo obviamente levam a
uma mudanga proporcional para o funciondrio que detém a agdo enquanto que para o

detentor das opcdes o crescimento ¢ muito maior. Por exemplo: uma mudanca de 50% no
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valor das a¢des no mercado leva a uma valorizagdo de 50% no valor do plano do primeiro

funcionario e um ganho de 83% no valor do plano do segundo funcionario.

Tabela 3

Valor do
Valor de mercado Valor percebido funcionario
pelo funcioario normalizado
Preco da

agao Acgao Opgao Acgao Opg¢ao Acgao Opgcao
$0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 0,00 0,00
$25,00 $25,00 $8,00 $21,00 $1,00 0.25 0.02
$50,00 $50,00 $31,00 $43,00 $12,00 0.5 0.14
$75,00 $75,00 $63,00 $64,00 $35,00 0.75 0.54
$100,00 $100,00 $100,00 $85,00 $65,00 1,00 1,00
$125,00 $125,00 $140,00 $105,00 $98,00 1.24 1.5
$150,00 $150,00 $183,00 $126,00 $140,00 1.48 2.15

O Valor ajustado pelo funcionario ¢ obtido pela aplicagdo do modelo de Brian Hall ¢ Kevin Murphy que serd explicado no capitulo 4.0
valor de mercado ¢ obtido pela aplicagdo de Black & Scholes sob as hipoteses de 50% de volatilidade, 5 anos de prazo e sem distribui¢ao

de dividendo e taxa de juros livre de risco de 6% aa. A ultima coluna é a normaliza¢do em base 1 para os dados dos funcionarios.

Juntando os conhecimentos ja adquiridos, ¢ facil perceber que a analise ¢ falsa pois
sabemos que o valor que os funcionarios atribuem para as op¢des ¢ menor do que o valor
de Black-Scholes. Assim, a segunda coluna da tabela mostra um valor ajustado pela
aversao ao risco dos funcionarios. que seria o preco que os executivos realmente atribuem
aos seus planos. E a coluna mais a direita normaliza estes valores com base 1.

O primeiro dado que devemos ressaltar ¢ que no instante em que os planos sdo
concedidos o valor das acdes para os executivos ja ¢ bem maior do que o valor das opgoes.
Percebemos porém que para uma valorizagdo do preco de mercado os planos das opgdes se
valorizam ainda mais percentualmente do que se valorizavam antes. Portanto podemos
concluir que para os detentores do plano o incentivo que gera para um plano de opgao, ¢
muito maior do que para o detentor das agoes.

Porém, esta caracteristica ¢ observada em casos de valorizagdo do preco da
companhia em questdo. O principal problema ¢ que esta caracteristica das op¢des ocorre

nas duas direcdes. Se observarmos uma queda no valor de mercado da companhia, Como
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mostra a tabela, uma queda de 50% no valor das agdes, de $100,00 para $50,00 o valor de
mercado dos planos tem uma queda de 69%, se considerarmos o risco que atribui os
funcionarios, esta queda ¢ da ordem de 82%.

Podemos pensar que esta caracteristica pode ser considerada uma punicdo aos
executivos por uma conduta ruim da companhia, mas de qualquer maneira esta ¢ uma
caracteristica fragil dos planos de opgdes, ja que muitos casos certos comportamentos do
mercados ndo estdo diretamente relacionados aos executivos, ¢ a partir de certo ponto, os
executivos podem se perceber que seus planos ndao tem mais quase nenhum valor, e

portanto perde assim qualquer forma de incentivo.

2.5) Alinhando Risco e Incentivo

Umas das principais vantagens dos planos de “equity-based pay” ¢ fazer com que
funcionarios naturalmente avessos ao risco adquiram uma postura mais arrojada. Porém,
uma grande dificuldade que existe ¢ medir exatamente o ponto 6timo de risco que os
condutores da companhia deve tomar.

Sem receber qualquer tipo de beneficio, os executivos teriam uma postura
conservadora na conduc¢do da companhia por dois principais motivos. Em primeiro lugar, o
executivo ndo terd postura arriscada uma vez que, se algo acontecer com a empresa, ele
também terd risco na manutengdo do seu cargo. Portanto, alguns investimentos arriscados
capazes de proporcionar bons resultados futuros & companhia sdo deixados de lado. E em
segundo lugar, executivos avessos ao risco que passaram quase a vida inteira trabalhando
em uma mesma empresa, investindo nesta grande parte do seu capital humano e em alguns
casos até capital financeiro, irdo racionalmente evitar posturas arriscadas.

Planos baseados no valor das agdes vao promover uma postura mais arriscada por
parte dos executivos aumentando a volatilidade das agdes da companhia e podem conduzir
a um nivel 6timo de risco a ser tomado. A medida que existe um beneficio financeiro
relacionado a valorizagao dos ativos da companhia existe um enorme incentivo a tomada de
risco, e acredita-se que este nivel 6timo € maior do que o nivel na auséncia de qualquer

plano.



26

Um fato que deve ser notado ¢ que em alguns casos os planos de opgdes podem nao
necessariamente incentivar o risco. Em geral, planos de opgdes em que as opgdes estdo “at
the money” ou “in the money” vao antecipar um pay-off futuro pois, mesmo que as acdes
corrijam apenas as taxas de renda fixas do tesouro, existird um grande beneficio futuro.
Portanto antecipando isso, este fato pode fazer com que os executivos tenham incentivo em
apenas manter o crescimento da companhia constante, ficando portanto longe do nivel
6timo de risco a ser tomado.

Fica dificil, porém, medir como executivos avessos ao risco vao enfrentar esta
relacdo entre a tomada de risco que pode aumentar seu pay-off futuro, ou a simples
manutencao do pay off esperado. Ao tomar uma postura mais arriscada, o executivo, estara
aumentando a volatilidade das agdes da companhia no presente, e estard aumentando o
valor das opgdes. Por outro lado executivos com grandes quantidades de opgdes “at the
money” ou “in the money”, podem apenas querer manter seus pay offs futuros.

O efeito de um executivo avesso ao risco € dificil de medir, porém a relacdo entre o
risco tomado e os maiores pay offs podem ser medidos.A tabela abaixo mostra como o
valor das opgdes “at the money” varia em funcdo da variacdo da volatilidade do ativo.
Quando o prego da agdo e o preco de exercicio sao iguais a $129,00, e a volatilidade cresce
10% de 50% para 55%. O resultado ¢ que com este aumento da volatilidade, o valor das

opgoes cresce cerca de 6% de $65,83 para $69,86.

Tabela 4
At the money In the money Out of the money
Volatilidade de 50% $65.83 $180.67 $20.52
Volatilidade de 55% $69.86 $184.78 $23.32
Variacdo % do valor das op¢des 6% 2% 14%
Elasticidade da tomada de risco 0.6 0.2 0.14

Todas as opgdes tem duragdo de cinco anos, por hipotese, os dividendos sdo zero, e a taxa livre de risco ¢ de 6,3%. Para as opgoes at the
money opreco das agdes ¢ de $129 e o prego de exercicio é de $129. Para o caso de opgdes in the money o prego de exercicio ¢ 0 mesmo
enquanto o prego das agdes ¢ $260 .Para o caso das opgdes out of the money, o preco de exercicio também é $129 e o preco das agdes ¢

de $65.
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O efeito notado ¢ menor quando as opgdes estdo “in the money”. Se, por exemplo, o
preco das agdes € o dobro do prego de exercicio, percebemos que o executivo teria menos
incentivo a tomar risco.

Isto ocorre pois um aumento da volatilidade dos ativos, resultantes de um maior
rico tomado, levaria a um aumento de apenas 2% e ndo mais os 6%. O mais interessante €
notar que para os casos em que as opg¢oes estdo “out of the money”, a atratividade do risco,
¢ a maior possivel, pois uma variagdo de 10% na volatilidade levaria a um aumento de 14
% no valor dos planos.

Este ultimo caso com certeza forgaria uma postura mais arriscada dos condutores da
empresa, € como se o beneficiario ndo tivesse nada a perder. Este caso pode ser perigoso
pois o nivel de risco tomado pode estar muito acima do nivel 6timo de risco.

Portanto, podemos perceber a dificuldade de se elaborar um plano de equity-based
pay, neste caso mais especifico os planos de opc¢des. Na pratica ¢ dificil de encontramos
qual ¢ o nivel 6timo de risco.

Porém podemos afirmar que os planos de opgdes em detrimento de variagdes nos
niveis de prego das acdes, podem levar a tomadas de risco muito abaixo ou muito acima do
nivel 6timo de risco, sendo este mais um dos principais desafios na elaboracdo destes
planos. O Problema desta nao linearidade dos planos de op¢des ¢ uma das causas para que
planos de agdes sejam em alguns casos escolhidos. Nos planos de ac¢des existe obviamente

uma total linearidade entre o valor das agdes e o beneficio para os executivos.

2.6) Planos em excesso

Uma das principais dificuldades dos planos de equity-based pay, mais
especificamente dos planos de opgdes, ¢ o nivel 6timo em que os planos devem ser
concedidos. Pelo lado de quem recebe este tipo de remuneracdo, existe uma enorme
dificuldade de contabilizar e entender o valor que estes estdao recebendo.

J& pelo lado dos elaboradores dos planos também existe uma igual dificuldade de
saber o tamanho das remuneragdes que estdo pagando. No caso dos elaboradores dos planos a

dificuldade ainda se agrava, pois como ndo existe desembolso imediato de caixa, a concessao
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dos planos parece ter um carater de economia, ou mesmo corte dos custos com a folha
salarial.

Realmente ¢ inegdvel a vantagem que existe em poder se financiar através dos seus
funcionarios, porém ndo se deve menosprezar o custo futuro e o proprio custo de
oportunidade presente que estes planos possam ter. A critica feita aos planos de opgdes € que
estes cresceram demais tomando uma caracteristica inadequada. Portanto podemos destacar a
dificuldade de saber o nivel 6timo dos planos ¢ talvez a maior dificuldade dos elaboradores
dos planos.

Veremos no proximo capitulo algumas causas destes excessos de autorga de opgoes.
E sem duvida a experiéncia nos mostrou que o uso excessivo dos planos de opg¢des foi talvez

o principal responsavel por estes terem tomado um carater ndo desejado
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3) IDEIAS CONTROVERSAS E EXCESSOS NOS PLANOS DE OPCOES

Até o momento, percebemos o enorme crescimento que foi observado nos planos de
opgdes no mundo corporativo americano. Além disso, percebemos que a motivagdo basica
¢ a idéia de criar uma cultura corporativa tentando alinhar os interesses dos acionistas e
executivos, através da autorga de opgdes.

Neste capitulo entraremos no detalhamento de certos aspectos financeiros e
contabeis e algumas idéias controversas. Uma possivel ndo percepcao de certos aspectos e
algumas caracteristicas falhas ¢ que podem ter levado a um excesso na pratica de planos de
opgoes. E ¢ evidente que estes excessos e falhas na percepgao, foram os maiores causadores
dos formatos sub 6timos que tomaram os planos de opg¢do, que passou de uma pratica
inovadora e moderna, para se tornar alvo de intimeras criticas do mundo da boa governanca
corporativa.

A autorga de op¢ao como ja foi apresentado, consiste na transferéncia de uma parte
do capital social futuro da empresa em troca da forca de trabalho dos funcionarios. Esta
conta s6 faz sentido se a fracdo do capital social futuro diluido for maior do que a situacao
inicial, caso contrario, a companhia ndo estaria gerando valor para seus acionistas. Este foi
o caso de maior parte da década de 1990, durante o qual o mercado acionario americano
viveu um periodo de forte alta.

A partir do final da década, a conta se inverteu, a0 mesmo tempo em que executivos
teriam exercido suas opgdes ¢ vendido as agdes no mercado capturando para si ganhos
substanciais. Sem duvida, as grandes criticas surgiram pela idéia de que pagou-se mais pelo
trabalho dos executivos, do que eles mesmo geraram. Portanto a seguir serdo abordados

alguns temas que podem representar bem estas falhas geradas.
3.1) Poder da administracao
Para entendermos o problema do chamado “poder da administragcdo” € preciso

entender um pouco da relagdo entre os conselhos de administragdo e executivos de uma

companbhia.
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O conselho de administracdo de uma companhia tem a funcdo de governar a
companhia, enquanto que os executivos, gerentes, € qualquer outro cargo ocupado na
empresa tem o dever de administrar de acordo com os objetivos, metas e caminhos tracados
por quem governa a companhia, no caso os membros do conselho.

Nos EUA, o conselho que aprova a remuneracdo do CEO foi eleito pela indicacao
do proprio CEO para ocupar o cargo do conselho. Portanto o pacote de remuneracdo das
grandes companhias ¢ conflituoso, pois como vimos o CEO exerce influencia sobre o
conselho, que determina sua remuneragao.

Neste contexto, ¢ possivel perceber que dificilmente o conselho ird questionar a
remuneragdo daqueles que lhe concederam o cargo. Uma solug@o que existe na tentativa de
acabar com este “embarago” provocado pelo tema da remuneragdo ¢ a contragdo de
consultores externos, na area e recursos humanos para estudar e validar as praticas de
remuneracdo da companbhia.

Porém, € preciso lembrar que as areas de recursos humanos das empresas que
contratam estes consultores estdo sob influencia e controle dos CEOs, portanto esta solugao
nao elimina o problema mas apenas camufla esta situacao.

No relatorio de 2003 da Berkshire, Warren Buffet, define como “teste arido” na
governanga corporativa, a remuneragdo do CEO. Buffet comenta “os portadores desta
epidemia de ambigdo foram freqiientemente os consultores e os departamentos de recursos
humanos que ndo tiveram problema algum em identificar aqueles que amanteigavam suas
torradas”'’.

O argumento do poder da administracdo se sustenta pelo fato de que na pratica, o
pacote de remuneracdo costuma ser mais generoso ¢ menos sensivel a performance em
casos de que o conselho sofre mais influencia dos administradores, onde os conselhos sao
maiores, onde os membros do conselho atuam em varios conselhos, e ¢ claro quando os
conselhos sdo “outsiders” indicacados pelo CEO.

Como percebemos esta ¢ uma teoria forte que mostra uma fonte de problemas,
ligados a remuneragdo e serviu de combustivel para as falhas e excessos dos planos de
opgodes. Se analisar e estudar o tema da remuneragdo ¢ constrangedor, a falta de uma analise

pode ser perigosa, sujeitando formatos e pacotes de remuneragdo a erros que ameagam 0s

' Carta Dynamo 42.
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interesses dos acionistas e controladores, e evidentemente, beneficiando e concedendo
excesso de poder sobre sua propria remuneragao aos CEOs.

Gostaria de terminar este tema citando mais um comentario de um dos maiores
conhecedores e defensores da boa pratica da governanga corporativa, Warren Buffet: “E
quase impossivel, num conselho povoado por pessoas educadas, questionar se o CEO
deveria ser substituido. E igualmente embaragoso questionar uma aquisi¢do que tenha sido
endossada pelo CEO, particularmente se os membros de sua equipe e seus consultores
externos estiverem presentes e apoiarem a decisdo unanimemente. Enfim, quando o comité
de compensag¢ao aprova uma mega-autorga de opg¢des a favor do CEO ou outros executivos,
para algum conselheiro sugerir que esta seja reconsiderada, seria 0 mesmo que arrotar na

. 11
mesa de jantar”.

3.2) Nao desembolso de caixa

Umas das principais vantagens dos planos de opcdes € o fato de que a companhia
consegue atrair e contratar mao-de-obra sem qualquer desembolso de caixa. O custo destes
planos corresponde, em um primeiro instante, apenas ao custo de oportunidade das opgdes
concedidas ndo existindo na pratica nenhum pagamento imediato em caixa. Podemos
encarar esta caracteristica como uma forma da empresa se financiar através dos seus
funcionarios, uma vez que o trabalhador esta vendendo seu trabalho no presente para ser
remunerado no futuro.

Apesar da forca deste argumento, algumas evidéncias empiricas mostram um certo
contra-senso em relagdo ao fato de que algumas empresas fazem uso dos planos de opgdes
como forma de se obter caixa. Em um estudo sobre a nova economia, Lambert e Larcker
perceberam que empresas com os melhores fluxos de caixa, portanto sem grandes
necessidades de adiar pagamentos, sdo as que fazem o maior uso dos planos de opgdes.

Além disso, algumas empresas conhecidas por terem amplos planos de opgdes,
como a Microsoft e a Cisco, sdo também reconhecidas por pagarem remuneragdo em

dinheiro acima do mercado.

" Berkshire Hathaway — Letter to shareholders, 2002 pag 17.
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Entretanto, o nao desembolso inicial de caixa continua sendo um poderoso
argumento a favor dos planos de op¢des e continua estimulando empresas a adotarem estes

planos como uma forma de remuneracao de seus funcionarios.

3.3) Aspecto Contabil

Um segundo argumento favoravel aos planos de op¢do seria a vantagem contabil
para as empresas com esta forma de remuneragao.

No mercado americano os pacotes de op¢des podem ser classificados como planos
“qualificados” ou “ndo qualificados”. Os planos ndo qualificados sdo os mais freqiientes e
sdao bem mais flexiveis, podendo ser modelados sem restrigdes quanto ao prego de exercicio
€ prazo.

Estes planos ndo qualificados podem ser concedidos ndo s6 para funcionarios da
empresa mas também para consultores, conselheiros e quaisquer prestadores de servico
para a companhia. Neste tipo de plano de op¢ao, no momento do exercicio a diferenca entre
o preco de exercicio € o preco de mercado ¢ taxado como uma renda tributavel para o
detentor das opgdes.

Para a companhia, por sua vez, esta diferenca ¢ considerada despesa dedutivel. Isto
¢, a diferenca entre o preco de mercado e o prego de exercicio no momento do exercicio,
constitui despesa dedutivel para a companhia, quando as opgdes sdo exercidas, a companhia
emite uma nova acao para o empregado, obtendo um “beneficio” fiscal pela diferenca entre
o preco de mercado e o preco de exercicio.

Para os chamados planos qualificados os funciondrios pagam imposto sobre o
ganho de capital no caso do prego de exercicio estar abaixo do preco de mercado. A
companhia, neste caso, ndo pode deduzir sua despesa. Esta vantagem fiscal faz com que os
planos de opg¢des, mas precisamente os planos nao qualificados, representem grandes
vantagens para as empresas do ponto de vista fiscal.

Em 1994 surgiu uma nova lei de taxacdo nos EUA que contribuiu ainda mais para o
crescimento dos planos de op¢do. Na sec¢ao 162(m) do International Revenue Code consta
que formas de pagamento que excederem 1 Milhdo de dolares para os executivos mais

importantes da empresa (em geral os 5 mais bem pagos), ndo podem ser consideradas
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despesas dedutiveis. Em compensagdo, a mesma sec¢ao 162(m) ndo impde qualquer tipo de
limitagdo para formas de remuneragdo baseadas em performance, “performance based
compensation”, incluindo assim performance fruto do exercicio de opgdes.

O aspecto contabil e algumas possiveis falhas no categorizacdo dos planos de
opgodes, sem duvida foram causas de grandes transtornos excessos e falhas. A regra basica
da categorizacdo das opg¢des foi estabelecida em 1972 APB (Accounting Principles Board)
o predecessor do FASB. A nota APB numero 25, categoriza o registro das opgdes como
uma despesa onde o valor deve ser o seu valor intrinseco, isto € a diferenca entre o preco de
exercicio e o prego de mercado.

Porém a falha observada ¢ que na pratica a maioria das autorgas de opg¢des sdao
feitas “at the money”, ou seja, teriam nesta conceituagao valor intrinseco zero, nao devendo
ter nenhum registro contabil. Em 1995, o FASB na tentativa de mudar este problema,
langou a regra FAS123 que determinava que o lancamento das op¢des deveria ter o seu
valor contébil igual ao seu “valor justo” determinado por algum método de precificacao.

Porém foi reconhecida a dificuldade de complexidade deste novo processo, que
continuou permitindo o tratamento contabil segundo a regra antiga, desde de que o valor
justo fosse publicado em nota explicativa. Apds os escandalos contabeis, no inicio de 2003
varias companhias comegaram voluntariamente a tomar padrao a nova regra da FASB.

A discussdo sobre o tipo de langamento contabil das autorga de opgdes esta longe
de ter qualquer tipo de consenso. Como lembrou Warren Buffet, “Se as op¢des ndo sdo uma
forma de remuneracao, o que elas sdo? Se a remuneragdo nao ¢ uma despesa o que ela é? E
se as despesas ndo devem entrar nos calculos dos lucros para onde deveriam ir?”'%.

O fato que Warren Buffet lembra e destaca ¢ que este tratamento contabil acaba por
si s6 mascarando o resultado da companhia. O registro contabil deve refletir e apurar
qualquer tipo de esforco em termos de custo para a formagdo do resultado do negocio.
Assim a forca de trabalho que uma companhia estd “comprando” € um ativo que nao pode
ser armazenado, pois sdo recebidos e usados no mesmo instante pela empresa.

Neste sentido, quando a companhia adquire este ativo ela oferece em troca uma

participacdo no capital social que deve ser tratado como despesa. Como alertou Alan

2 Carta Dynamo 42.



34

Greenspan: “Assumir que as autorgas de op¢des ndo sdo uma despesa € assumir que 0s
recursos reais que contribuiram para a criacdo de valor do produto seriam livres”."

A vantagem contébil torna os planos de op¢des mais “baratos” do que os saldrios
basicos e mesmo do que a simples concessao de agdes. De certa forma, este ¢ sem duvida
mais um incentivo para a explosdao dos planos de opg¢des e uma das razdes do crescimento

destes ao longo da década de 1990.

3.4) Conservacio do funcionarios

Um argumento muito comum nas discussdes a favor dos planos de opgdes, € a idéia
de que este pode ser uma forma de criar um vinculo maior dos funcionarios com a empresa,
fazendo com que propostas de outras empresas sejam descartadas.

O fato apresentado faz sentido até certo ponto. Uma vez que o funciondrio, na
grande maioria das vezes, perde o direito ao plano se deixar a empresa. O incentivo para o
funcionario se manter na empresa ¢ maior quando o preco de mercado estd bem acima do
preco de exercicio.

Numa situagdo em que as opgdes estdo “underwater”, ou em periodos em que novas
opgodes estao acabando de ser concedidas, o incentivo para o funciondrio permanecer ¢ bem
menor, ou quase inexistente.

Como percebemos, e evidente que os planos de opgdes criam um vinculo do
empregado com a empresa, com maior ou menor intensidade, este fato ocorre. Porém esta
caracteristica, nao ¢ exclusiva desta forma de remuneracdo, o que nos faz questionar se a
maneira como as opgoes criam este vinculo € a melhor maneira possivel.

E muito comum em algumas companhias, o trabalhador receber um valor abaixo da
sua producdao marginal no comeco, e acima da sua produgdo marginal depois de varios anos
na empresa. Em outros casos as empresas, criam formas de bonus crescentes ao longo do
tempo, também incentivando a permanéncia do funcionario. Como ja& vimos que
funcionarios avessos ao risco preferem o valor em dinheiro a opgdes, sem duvida outras
formas de fidelidade dos funcionarios como os exemplos citados, certamente surtirdo um

maior efeito.

' Greenspan, A (2002)
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Além disso, ndo existe qualquer relacao entre o prego de mercado das a¢des de uma
companhia, com a fidelidade dos funciondrios. Se por absurdo acreditarmos que as opgdes
concedidas aos funciondrios sdo capazes de manter os mesmo na empresa.Entdo em um
momento onde o mercado de agdes vive uma forte apreciagdo, nenhum funcionario teria
incentivo a deixar o emprego.

Em contra partida, se imaginarmos um cendrio em que todas as empresas
concedessem opgdes com pregos de exercicios iguais aos pregos correntes, num cenario de
forte baixa, os funciondrios passariam a ter um forte incentivo a deixar a empresa e receber
em uma nova companhia novos planos de opgdes com pregos de exercicio relativamente
mais baixos.

Desta forma, percebemos que os planos, ao invés de serem um instrumento de
manuten¢do do funciondrio, passam a ter caracteristica oposta, incentivando que os
funcionarios mudem de empresa. Assim podemos concluir que uma investigagdo nds faz
notar que os planos de op¢des ndo podem ser encarados como instrumento de fidelidade
dos funcionarios, uma vez que esta caracteristica apresenta um carater pro-ciclico, se

transformando numa ferramenta perigosa em momentos de crise.

3.5) Até que ponto os planos motivam os funcionarios

Para os principais executivos da companhia, percebemos que os planos de opgao,
proporcionam uma motiva¢do. Porém, como jé& foi apresentado, cerca de 90% dos planos
sao auferidos a funcionarios de niveis mais baixos de gerencias e funciondrios. Portanto a
discussao da eficiéncia destes planos deve levar em conta principalmente estes
funcionarios.

Um fato inquestionavel ¢ que na estrutura capitalista moderna, os seres humanos,
dedicam grande parte da sua vida e esfor¢o de trabalho nas companhias, abrindo muitas
vezes mao de suas vidas particulares em fungdo de seus empregos. Além disso, os
funcionarios, ganham grande parte da sua riqueza, ao longo da sua vida na empresa, tanto
em termos de riqueza de capital humano, com o ganho de conhecimento adquirido ao longo

da vida, quanto com a riqueza financeira, e neste esta presente os planos de opgdes.
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Como ja vimos, para que os planos tenham sucesso, eles deveriam alinhar interesses
dos funcionarios, com os dos acionistas. Além disso, deveria estimular os funcionarios,
para que o sucesso de seu trabalho seja refletido nos precos dos ativos e assim todos
estariam ganhando.

Porém, como visto anteriormente, € muito dificil os niveis mais baixos de
funcionarios acreditarem que possam ter qualquer poder sobre os precos de mercado da
companhia. Alem disso, existe um enorme problema de free rider. Mesmo que os
funcionarios de niveis hierarquicos mais baixos da companhia possam interferir no
comportamento das agdes, a fatia de beneficio que este funcionario teria seria muito baixa,
pois estaria dividindo este ganho com todos os detentores de opcdes e agdes.

A respeito do assunto, ¢ bom lembrarmos mais uma frase de Warren Buffet que
compara os planos de opgdes aos contratos no mundo do beisebol, ressaltando que ndo ¢é
porque um time ganha o campeonato que todos os jogadores serdo tratados da mesma
forma na hora de renovar os contratos. *

Buffet questiona justamente o fato dos planos de op¢des ndo diferenciar os diversos
desempenhos dentro da empresa, fazendo com que funciondrios que realmente
contribuiram para a mudanga dos precos, sejam remunerados da mesmo forma com que
alguns que talvez tenham tido insucesso nas suas atividades.

Combinando este problema com o risco imposto aos funcionarios, ao deterem
opgoes, fica facil concluir que para essas pessoas o pagamento em dinheiro, baseado numa
forma variavel de comprimento de metas e objetivos, sem divida seria uma forma mais
eficiente de incentivar e remunerar os funcionarios.

Por outro lado, o pagamento de remuneragdes, baseadas no preco das agdes, faz
com que a companhia seja bem vista para o mercado. Esta forma de remuneracao passou a
ser uma forma de sinalizar ao mercado que a companhia estara com objetivos em linha com
os acionistas, e preocupadas com suas cotagdes no mercado.

Além disso, existe um argumento que acredita que os funciondrios se sentem mais
importantes ao se sentirem donos das empresas. Porém, na pratica, estes argumentos pouco

se sustentam, e os fatores negativos se sobrepdem aos poucos argumentos a favor, nos

" Livro The essencial buffet
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fazendo concluir o grande erro ao se popularizarem os planos de opgdes para todos os

funcionarios.

3.6) Uma discussio sobre o efeito para os principais executivos.

A pouca eficiéncia das opgdes, para os niveis baixos de funciondrios, ja foram
tratados e entendidos. Agora vamos procurar entender mais o caso dos grandes cargos da
empresa, e até que pontos as opgoes sdo eficientes.

Diferentemente do caso anterior, os grandes executivos detém em grande parte
poder para que seu trabalho tenha como conseqiiéncia uma mudanga nos pregos das agoes.
Além disso, os planos selecionam executivos que realmente acreditem na empresa € nos
projetos que tera pela frente.

O que cabe questionar e a discussao ndo ¢ tao facil de ser entendida, ¢ a pergunta se
os planos tradicionais, em que as op¢des vencem em dez anos, sem possibilidade de
protecao a volatilidade, e pregos de exercicio igual ao preco de mercado na data da
elaboracdo dos planos, ¢ a melhor forma de se remunerar e incentivar os executivos.

No debate sobre o formato dos planos, alguns economistas, defendem a idéia de que
as opgoes deveriam ser indexadas. A defesa da indexagdo dos precos de exercicios, faria
com que o mesmo varie de acordo com o mercado. Neste caso ¢ facil perceber que em um
mercado vivendo uma “bolha”, fariam com que os precos de exercicio ficassem mais altos,
enquanto que numa fase que crise generalizada, os pregos de exercicio tenderiam a ficar
mais baixos.

O resultado dos planos indexados, ¢ que o executivo, passaria a ganhar a
performance que sua empresa tenha em comparagdo com o mercado, protegendo, os
acionistas de pagamentos excessivos em periodos de euforia do mercado. Apesar deste
forte argumento a favor dos planos indexados, na pratica estes planos sdo praticamente
inexistentes.

Porém, ¢ estranho que o argumento dos planos indexados, que aparentemente fazem
todo o sentido sejam tdo pouco utilizados. E possivel destacar dois grandes fatores para esta

questdo. O primeiro ¢ que para conceder opgdes indexadas ¢ muito mais caro para a
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empresa. Segundo, que as opcdes tradicionais sdo mais “bem vistas” do que as opcoes
indexadas.

Um exemplo para o argumento ¢ que opgdes tradicionais concedidas tém
aproximadamente 80% de chance de estarem “in the money” apds 10 anos. Por outro lado,
as op¢oes indexadas com as mesmas caracteristicas tém 50% , isto porque os retornos das
acoes tendem a ser positivos ao longo do tempo, € pouco menos da metade das agdes,
tendem a ter retornos acima da média do indice das a¢des. O custo de oportunidade da
firma em conceder as opgdes indexadas ¢ menor porém para executivos avessos ao risco

estas opcoes perdem ainda mais valor.

3.7) Acoes X Opcoes

Apesar dos planos em opgdes se tornarem a forma mais comum de equity based
pay, a concessao de agdes restritivas leva algumas vantagens sobre os planos de opgdes, no
sentido de conceder incentivo aos principais executivos da firma.

Fazer com que os principais executivos tenham agdes da companhia em que
trabalham traz uma relativa estabilidade dos incentivos em comparagdo com os planos de
opcoes. Esta diferenca se da, pois o incentivo gerado pelos planos de opg¢do sdo em sua
maioria dependentes dos pregos de exercicio e dos precos de mercado das agdes. Em casos
em que os precos de mercado estdo bem acima do preco de exercicio, os incentivos gerados
pelas opgcdes sdo bem altos e muito parecidos com os incentivos gerados por agdes
restritivas. Porém, num periodo de mercado em queda em que o valor de mercado estejam
bem abaixo do preco de exercicio das opgdes, os incentivos gerados passam a ser muito
pequenos, pois a expectativa do executivo em ter um pay off positivo ¢ muito pequena.
Portanto, a grande vantagem observada nos planos de agdes em comparacao com os planos
de opgdes ¢ evitar o desestimulo gerado por opgdes “underwater”.

Planos baseados na concessao de agdes, invés de opgdes vai também interferir, na
forma com que os executivos tomam investimentos mais ou menos arriscados. No caso de
um executivo deter opgdes com pregos de exercicio bem acima do prego de mercado, isto €,
opcdes “out of the money”, este terd incentivos a tomar investimentos bem mais arriscados

do que se a opgao estivesse “in the money”. Portanto percebemos que os parametros como
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niveis de pregos de exercicio e preco de mercado vao interferir diretamente nos riscos
tomados pela empresa.

No caso do executivo possuir acdes o comportamento de risco ¢ mais uniforme, nao
variando tanto quanto no caso de opgdes, a menos que o preco esteja excessivamente baixo

fazendo com que o executivo tenha uma postura mais independente do preco de mercado.

3.8) Dividendos

Os dividendos sdo formas dos acionistas serem remunerados por sua participagcao na
empresa. O acionista espera poder receber em dinheiro o retorno da sua empresa.

A boa governanga recomenda que os dividendos sejam distribuidos de acordo com a
possibilidade de uso destes recursos pela companhia. O que os acionistas esperam ¢é que a
empresa avalie possiveis projetos. Se ndo existir dentro da empresa nenhuma forma de
investir este lucro em projetos que remunerem acima da taxa de juros livre de risco, este
lucro deve ser distribuido em dividendo. Caso contrario os executivos devem investir este
lucro ao invés de distribuir em dividendo, pois indiretamente estdo remunerando os
acionistas a taxas maiores do que o mercado.

Em alguns paises como o Brasil existe um percentual minimo de distribui¢do de
dividendos para as empresas. Este minimo pode ndo ser recomendado ja que ndo existe
motivo para a empresa distribuir dividendos se existem projetos com grandes retornos
precisando de capital para serem viabilizados.

Os planos de op¢des muitas vezes mudam a politica de distribuicdo de dividendo.
Uma vez que as opg¢des tém correlacdo direta com apreciagdo do valor de mercado das
acodes, 0os executivos ndo terdo nenhum incentivo a distribuir dividendo, uma vez que os
dividendos sdo descontados no valor presente das agdes.

Os planos podem assim levar os acionistas uma situacdo péssima. Esta situagao
seria 0 caso em que ndo existir nenhum projeto ou perspectiva dentro da companhia, e
mesmo assim ela ndo distribui seu lucro em forma de dividendo pois estes dividendos
distribuidos prejudicariam os detentores dos planos de opg¢des.

Portanto esta questdo dos dividendos é uma das principais fontes de conflito de

interesses entre os acionistas e executivos com opgdes. Assim os planos de agdes levam
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grande vantagem, ja que possuindo agdes o incentivo a distribuicao de dividendos ¢ muito
maior, essa politica de dividendo traz grandes vantagens para os acionistas, que obviamente

querem ser remunerados em suas posi¢des, € ndo apenas ganhando a valorizagao das acdes.

3.9) Disparidade entre custo real e beneficio gerado

Como vimos, muito se critica a grande dimensdo dos planos de opg¢des. Como
vimos muitos destes excessos foram fruto de andlises erradas dos detalhes dos planos. Um
dos principais erros de analise dos planos de opgdes ¢ a relagdo entre o custo para a
empresa € o beneficio para o funciondrio. Para isso o proximo capitulo entra no
detalhamento destes aspectos. O trabalho entra, portanto, num momento bastante técnico e

especifico, mas de estrema relevancia para o entendimento do tema.
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4) A DISPARIDADE ENTRE CUSTO REAL E BENEFICIO GERADO

A medida que compreendemos cada vez mais o assunto percebemos que ¢é vasta a
literatura que defende os planos de opgdes sob a dtica dos acionistas. Porém, pouco
aprofundada ¢ a discussdo sobre as vantagens dos planos de opgdes do ponto de vista dos
funcionarios que estdo trocando a remuneracao direta de seus esforgos de trabalho por uma
recompensa futura na qual incidem riscos muito maiores.

Apesar de ndo existir um desembolso de caixa imediato nos planos, a concessao das
opgoes representa um custo de oportunidade para a firma. Este custo de oportunidade
equivale a quanto um investidor de fora pagaria em opg¢des com os mesmos formatos das
concedidas para os funcionarios.

Dentre os modelos mais modernos de precificacdo de uma opgao podemos destacar
o modelo Binomial e de Black Scholes. O modelo de Black & Scholes hoje ¢ o principal
modelo utilizado no mercado e ele torna possivel para as companhias estimar com certa
precisdo o valor que um investidor de fora da companhia pagaria para as opgdes e, portanto,
o custo de oportunidade das opgdes concedidas.

Diante da dificuldade de assimilar o assunto, € preciso dedicar um capitulo
exclusivo para o problema do custo percebido e custo real. O custo percebido foi sem
duvida um dos grandes causadores de abusos do uso dos planos de opgodes.

O problema gerado ¢ a discrepancia entre o valor que os executivos atribuem a seus
planos, o valor do custo percebido por parte das companhias, ¢ o custo real ou custo de
oportunidade destes planos. Em sintese, executivos avessos ao risco, ¢ nao diversificados,
tentem a avaliar as op¢des com grande risco e, portanto, descontando este valor a uma taxa
maior, enquanto que as empresas t€m a falsa ilusdo de que a autorga de opg¢des € uma forma

barata de remuneragdo, ja que esta remuneragao nao tem efeitos imediatos no caixa.
4.1) O valor das op¢oes para executivos ndo diversificados e avessos ao risco
Teorias modernas sobre opcdes levam em conta uma série de estratégias possiveis

aos detentores das op¢des em fazer hedge para minimizar seu risco. Um exemplo deste tipo

de hedge seria o detentor da opgao shortear a agao, porém, esta seria uma evidéncia de uma
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falta de alinhamento entre acionistas e executivos e, portanto, fere a linha mestra da boa
pratica de governanga corporativa.

Sabemos que os executivos sdo por lei proibidos de negocias suas agdes ficando
assim legalmente proibidos de se proteger. Mesmo assim se 0s principais executivos
encontrarem alguma forma de hedge para duas posigdes, estas técnicas e conhecimentos
ndo estdo ao alcance, dos funcionarios de niveis mais baixos e que como vimos
representam cerca de 90% do total dos planos.

Os modelos mais freqiientes de precificacdo de opgdes como Black & Sholes (1973)
e Merton (1973), levam em conta estas caracteristicas dessa forma as opgdes podem ser
precificadas sobre as hipoteses de que os investidores sdo neutros ao risco, e todos os ativos
da economia se apreciam a uma taxa de juros livre de risco.

Diante dessas hipdteses, o valor das op¢des no momento do exercicio pode ser
estimado levando em conta que o retorno da agdo sera equivalente a taxa de risco livre do
mercado, e portanto o prego atual das opgdes € exatamente este valor na data de exercicio
descontada a mesma taxa livre de risco até o valor presente.

A hipétese de neutralidade ao risco, € aplicada em todos os modelos de precificagdao
das opgdes, Black and Sholes, modelo binomial, arbitragem de pregos, Monte Carlos e
qualquer outro método.

Ao contratar uma consultoria para definir e estruturar uma remuneragdo em opgoes,
a companhia, junto com a empresa de consultoria, costuma atribuir ao beneficio que os
planos irdo gerar aos executivos um valor equivalente ao encontrado na precificacdo de
Black & Scholes.

Porém, como ja vimos, existe uma grande diferenga entre na atribui¢do de valor
entre investidores do mercado e executivos que detém opcdes da companhia em que
trabalham pelas questdes de hedge ja mencionadas. Além disso, investidores tendem a
diversificar seus investimentos, detendo uma série de op¢des e acdes de varias empresas,
enquanto que os executivos sdo nao diversificados detendo um grande numero de opgdes de
uma unica companbhia.

Estas diferengas nas hipoteses de precificagdo levam a conclusao de que os
tradicionais modelos de precificagdo ndo retratam o verdadeiro valor que os executivos

atribuem a suas opg¢des. Com isto podemos concluir que o custo real da empresa em
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conceder uma autorga de opc¢des ¢ maior do que o beneficio gerado. Uma vez que podemos
definir que este custo real ¢ igual ao custo de oportunidade das opgdes concedidas, este
pode ser definido de acordo com os modelos tradicionais do mercado que como ja

percebemos ¢ maior do que o prego atribuido pelos executivos.

4.2) Modelo de Black & Scholes

Antes de entendermos exatamente os ajustes feitos para a precificacdo de opgdes
para funcionarios, ¢ preciso dedicar uma parte do trabalho ao caso mais geral de Black &
Scholes. Gostaria de destacar uma das premissas basicas do modelo: a neutralidade ao
risco. Assim como os demais modelos de precificacdo de derivativos, as variaveis em
questao nao sao afetadas pela preferéncia de risco dos investidores.

Desta forma, as variaveis presentes no modelo sdo o preco atual da agdo, tempo,
volatilidade do prego da acgdo, e taxa de juros livre de risco. O modelo de Black & Scholes,
admite, portanto, de que o mundo pode estar livre de risco e os agentes sdo todos neutros ao
risco.

A equagdo desenvolvida pelo modelo ¢ utilizada para encontrar qualquer preco justo
de qualquer derivativo, em fungdo do preco do ativo. Portanto, um uso bastante freqiiente
do modelo ¢ a precificagao de op¢des de compra em fungao do prego da acao.

O valor esperado de uma opg¢ao no momento do vencimento ¢ dado ela equagdo
abaixo. Neste caso, St ¢ o preco do ativo no vencimento enquanto que X é o preco de
exercicio. A equacdo nos mostra que no momento do exercicio, o valor da op¢do sera o
caso o prego da agdo seja menor do que o exercicio e portanto St-X<0. A Partir do instante
que o preco do ativo fica maior que o preco de exercicio St-X>0 e portanto o valor

esperado passa a ser St-X.
E[max(St-X,0)]
Partindo da hipotese de neutralidade ao risco, o retorno esperado de qualquer titulo

do mercado ¢ dado por r, pois, ndo existe nenhuma exigéncia para que os investidores

tomem mais risco. Neste mundo proposto pelo modelo, o valor presente de qualquer fluxo ¢
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simplesmente o desconto deste fluxo de caixa, a taxa de juros livre de risco. Assim o preco
de uma opc¢ao de compra ( ¢ ) ¢ dado pelo desconto do seu valor esperado a valor presente

dado pela equagao:
_ _ 1(t-t) £ r
c=¢e E[max(St-X,0)]

A equacdo ¢ apenas o valor esperado da opg¢ao no instante do vencimento trazido a
valor presente onde t € o periodo atual.
Partindo da hipdtese de que o prego das agdes obedece a uma distribuicao log

normal, em um instante de tempo este ¢ dado pela equacao:
Ln St~ ¢ [Ln S+(u-6%5) (T-t), o\T-t]

Como estamos em um mundo neutro ao risco, podemos substituir p por r uma vez
que ndo existe premio de risco. E desta forma o modelo de Black & Sholes resolve a

equagao, e o resultado é:
¢ =S N(dl) - X e™N(d2) onde:
d1=[Ln (S/X) + (r+ 6*/2)(T-t)] / oVT-t
d2=[Ln(S/X) + (r- 6*/2)(T-t)]/ oNT-t = d1- oVT-t

Partindo das premissas apresentadas, chegamos ao modelo dos precos das opgoes,
onde N(x) ¢ um fun¢do de distribuicdo normal de média zero e desvio padrdo 1. Com a
apresentacdo do modelo de Black & Scholes, serda possivel entender mais adiante as
diferengas que fazem com que este modelo ndo seja recomendado para encontrar pregos de
opgoes de executivos avessos ao risco € nao diversificados. O modelo de Black & Scholes
pode gerar uma série de implicagdes e levar a extensas discussdes, porém, estas ndo sao

relevantes para o foco do trabalho.
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4.3) Modelo ajustado para funcionarios avessos ao risco e nao diversificados

Para estimar o valor de uma opg¢ao que nao pode ser negociada para o executivo nao
diversificado e avesso ao risco, Brian Hall e Kevi Murphy, em seus estudos’®, utilizam-se
do modelo baseado na estimagdo de quanto o executivo estaria disposto a trocar de sua
compensac¢do em dinheiro para obter estas opgdes. Esse modelo desenvolvido por Brian
Hall e Kevin Murphy define a equagdo de riqueza de um executivo em um certo numero de
anos. O modelo parte do principio que o executivo tem uma geracdo de riqueza que nado
esta relacionada com a firma (w), ¢ detentor de uma parte de agdes da companhia (s) e tem
um plano de (n) opgdes de compra de (n) acdes a um prego de exercicio X em T anos.
Assumindo que (w) € aplicado a uma taxa livre de risco Rf, e o preco das acdes em T € Pt, a

riqueza do executivo no tempo T ¢ dada por:

(1) Wt = w(1+Rf)" + sPt + nMax(0,Pt-X)

Se ao invés de opgdes o executivo ganhasse um valor em dinheiro V que poderia investir a

uma taxa livre de risco, sua riqueza em T passaria a ser:

) Wtv = (w + V) (1+Rf) '+ sPt

Para continuarmos o modelo vamos assumir que a utilidade do executivo sobre a riqueza ¢é
definida por U(W). Desta forma o valor das n opg¢des que equivale a V ¢ dada pela

igualdade entre a utilidade de (1) e (2), e, portanto, serd definida por:
(3) [U(Wtv)f(Pt)dPt = JU(wt)f(Pt)dPt
A equagdo 3 ¢ a formula final do modelo para encontrarmos o valor e numero das

opcdes para os executivos. Para resolver a equagdo o modelo usa de algumas premissas

quanto a forma da funcao utilidade U(W) e a distribui¢ao do preco futuro das agdes f(pt). O

"% Brian Hall Kevin Murphy “Stock Options for Undiversified Executives”
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modelo assume uma constante de aversdo ao risco p, entdo o modelo admite que
U(w)=Ln(w) quando p=1 e U(w)= (1/1 — p) * WP quando p # 1.

O modelo assume ser o pre¢o das agdes em T anos uma distribuicdo Log normal
com volatilidade o e valor esperado dado pela equagio (Rf + p(Rm-Rf) —6%/2)T

Na equagdo, B € o risco referente a firma, ¢ Rm € o retorno sobre o portifolio de
mercado. Este modelo assume que nao ha distribui¢do de dividendos, ¢ = 30 (a volatilidade
média das firmas do S&p 500), B = 1 que na verdade ¢ por defini¢do o beta médio do
mercado, Rf = 6% e o premio de risco do mercado Rm-Rf = 6,5%.

Com base nestes parametros, o modelo desenvolvido por Brian Hall e e Kevin
Murphy ilustra a metodologia através da dinamica de precos de uma opgao de 10 anos que
ndo pode ser negociada e preco de exercicio $30. O grafico abaixo mostra exatamente estas
variagdes diante de variagdes no preco das agdes.

Como podemos perceber, estdo presentes o pregos determinados pelo modelo
tradicional de precificacdo de opg¢des de Black & Sholes e também a curva do valor
intrinseco que ¢ a diferenga entre o prego da acdo e o preco de exercicio.

O valor intrinseco é positivo apenas quando a agdo estd acima de $30 e cresce
linearmente. J4 a curva dada com os precos de Black & Sholes, pode também ser definido
como o custo de oportunidade ou custo real da firma.

O que o modelo apresenta de novo sdo as outras curvas do grafico, que sdo o prego
das opgOes para os executivos. Estas curvas demonstram o comportamento das opgoes
assumindo que os executivos detém 5 milhdes de dolares de riqueza inicial dividido entre
acoes e dinheiro, e também assumindo recebe uma autorga de opgdes ao preco de exercicio
de $30. As curvas de precos percebidos para os executivos, foram elaborados para duas
pares de parametros de aversdo ao risco e de diversificacdo de carteira. Para a aversdo ao
risco, sdo definidos p =2 e p = 3 e detém 50% ou 67% da sua riqueza em acdes da
companbhia.

Como Ja definimos, o preco para os executivos, depende no nivel de aversdao ao
risco, da riqueza inicial e do grau de diversificagdo, ¢ claro além dos parametros
tradicionais como preco de exercicio, prego da a¢do, dividendos pagos, volatilidade, taxa de

juros livre de risco, tempo até o exercicio.
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Figura 3
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Como podemos perceber no grafico da figura 3 que se encontra quando se
aumenta o parametro de aversdo ao risco dos executivos, a fungdo de precgos fica
estritamente menor do que antes e obviamente ambas sdo menores do que o tradicional
modelo de Black & Scholes. Além disso, para executivos que detém a maior parte de sua
riqueza relativa em agdes, a percepcao do valor das opdes também ¢ estritamente menor

do que executivos com sua riqueza mais diversificada.

4.4) Resultados e evidéncias

Como percebemos o resultado deste modelo, ¢ que o valor atribuido para os
executivos ¢ sempre menor do que o valor de Black & Sholes, Portanto € possivel afirmar
que a metodologia de Black & Scholes atribui aos planos de op¢des um valor diferente do
real incentivo gerado aos funciondrios. A tabela abaixo, mostra a taxa de desconto do
preco atribuido pelo executivo, e o preco de Black & Scholes. Desta forma podemos
perceber que para um autorga de opgdes at the money, para o executivo com p =2 e 50%
da sua riqueza na companhia este pacote tem um valor de 63,5% do valor de Black &
Scholes. Ja para um executivo com p =3 e 67% da riqueza na companhia, o benéfico
gerado representa apenas 21.1% do custo que estes planos tem para a companhia.

Além disso, a tabela mostra a probabilidade das opgdes serem exercidas.
Juntamente com essas probabilidades, podemos observar que o valor atribuido pelos
executivos cresce de propor¢ao a medida que as opgdes ficam mais “in the money”. A
intuicdo disso € justamente a probabilidade da opg¢do ser exercida. Para uma opcao de
exercicio $ 30, quando o preco da agdo encontra-se em $§ 5 a probabilidade da opcao
poder ser exercida € de 13.1% enquanto que se o prego da acdo fosse $ 60 a probabilidade
seria 93.3%. E possivel intuir que o pre¢o para os executivos aumentam relativamente a

medida que a probabilidade de exercicio aumenta.
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Tabela 5

Tabela
(Percentual do valor valor percebido pelos executivos em relagéo ao preco de Black & Scholes)

prego da Prego de %
acao B&S p=2 p=2 p=3 p=3 exercicio
50%em 67% em 50% em 67%em
agbes agoes agoes agoes
$5,00 $0,39 24,5% 13,4% 5,8% 2,2% 13,1%
$15,00 $4,95 49,7% 31,6% 22,3% 10,7% 51,5%
$30,00 $16,55 63,5% 44,8% 36,7% 21,1% 77,9%
$45,00 $30,11 69,1% 51,2% 44,0% 27,8% 88,4%
$60,00 $44,40 71,9% 54,9% 48,0% 32,0% 93,3%

Tabela referente elaborada por Brian hall e Kevin Murphy. B&S ¢ o preco obtido com a aplicagdo do modelo de black 7
Scholes de uma opgdo com prego de exercicio $30. Os valores referentes as variagdes de aversdo ao risco e diversificagdo, sdo obtidos
pelo modelo desenvolvido por Brian hall e Kevin Murphy que ja foi explicado.. A ultima coluna % exercicio se refere a probabilidade

da opgao se exercida, isto é, quando Pt (preco de mercado) exceder o prego de exercicio.

Um raciocinio simplista, porém relevante, e que fortalece a tese ¢ que se por
absurdo os funcionarios, atribuissem o mesmo valor de um pagamento em dinheiro para
um pagamento em op¢ao, no limite teriamos que ele seria indiferente entre receber toda
sua remuneracdo em dinheiro ou toda em op¢dao, o que na pratica ¢ impossivel
imaginarmos tal situagdo. Fica evidente, portanto, imaginarmos que podendo escolher,
gerentes, funciondrios e executivos avessos ao risco iriam preferir ter um portifélio
diversificado de agdes ou a mesma quantia em dinheiro a uma grande concentracao de
opgdes de uma unica empresa.

Assim, ¢ possivel chegarmos a uma conclusdo sobre os planos. Se um investidor
do mercado atribui um prego para a op¢ao de uma empresa em questdo maior do que um
funcionario avesso ao risco, entdo o custo de oportunidade para a companhia que esta
concedendo suas opgdes € maior do que a satisfagdo da recompensa gerada para o
empregado que estd sendo remunerado com as opgdes.

Este desvio dos valores unidos a uma falsa percepcao de que os planos tem um
custo pequeno para as empresas, sem duvida foi um dos principais responsaveis aos
excessos e falhas dos planos de opgdes. A situagdo resultante € que empresas passam a
praticar autorga de op¢des de forma desenfreada para seus funciondrios, e estes planos

ndo geram o incentivo esperado.
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5) STOCK OPTIONS E A CRISE DE CREDIBILIDADE
CORPORATIVA NOS EUA

O ano de 2002 foi marcado por escandalos financeiros protagonizados por
grandes corporagdes americanas, envolvendo a manipulacdo de suas demonstragdes
contabeis, em episoddios conhecidos como crises de credibilidade corporativa.

Atualmente, a literatura sobre estes escandalos é bastante vasta. Em muitos casos,
os recentes escandalos coorporativos nos EUA estdo associados a uma queda nos padrdes
¢ticos € a um sentimento generalizado de ganancia. E diversos autores, dentre eles
Sebastiio Bergamini Junior'®, concordam que os planos de opc¢des de acdes, conhecidos
como stock options, desempenharam papel fundamental nestas fraudes corporativas
agindo como estimulantes de avaliagdes sobreestimadas das empresas.

A relagdo existente entre os escandalos financeiros que se tornaram amplamente
conhecidos em 2002 e os planos de opgdes de agdes utilizados nestas empresas reforca a
importancia do tema e as implicagdes que podem advir desta forma controversa de
remuneracdo de executivos.

Este capitulo tem como objetivo explicar esta relagdo apontada por estudiosos
variados do assunto através de uma caracterizagdo breve do contexto em que se deram os
escandalos e descrevendo alguns desdobramentos dessa crise em termos de inovagdes na
regulacdo e na fiscalizag@o voltadas para coibir a repeticao dos mesmos.

Ao longo da década de 1990, principalmente a partir de 1995, houve uma forte
demanda pelas agdes de empresas da chamada Nova Economia nos EUA, acompanhada
por crescimentos exponenciais nos precos e agdes valorizadas em centenas de vezes o
lucro do ultimo ano: a chamada bolha especulativa. As empresas envolvidas nos
escandalos corporativos fazem parte da Nova Economia e pertencem a dois setores
especificos: eletroeletronicos e empresas pontocom; € energia e telecomunicagdes.
Juntamente com a Nova Economia, um novo paradigma para a avaliagdo dos negocios foi
estabelecido: os chamados “intangiveis”, constituidos pelas marcas, clientes ou

tecnologias que as empresas de alta tecnologia desenvolveram e que passaram a constituir

'® A Crise de Credibilidade Corporativa. Revista do BNDES, vol.9, n.18, pags. 33-84, dez.2002.
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seus ativos mais importantes, a frente das fabricas e das maquinas declaradas como
patrimdnio em suas demonstragdes contabeis.

Isso tornou alguns indicadores financeiros, como a relagdo preco-lucro, inadequados para
os investidores que pretendiam investir nessas empresas. Simultaneamente, os balangos
elaborados com base em critérios convencionais se tornaram pouco confidveis para
balizar decisdes de investimentos envolvendo as empresas de alta tecnologia.

Assim, a falta de parametros em um ambiente de ganhos faceis fez com que o
Mercado valorizasse demais os intangiveis na década de 1990, gerando uma grande
discrepancia entre a avaliagdo das empresas feita pelo mercado, € o que elas
representavam, de fato, em termos de retorno econdmico. De acordo com Sebastido
Bergamini Junior'’, esta avaliagio sobreestimada das empresas também foi estimulada
pela conduta antiética de alguns executivos detentores de opcdes de acdes, stock options,
interessados na divulgagdo de resultados altamente positivos e na conseqiiente
valorizagao das ac¢des. O autor ainda enfatiza que ao manipular resultados contabeis, estes
executivos acabaram subvertendo a finalidade principal destes planos de remuneragdo
que seria “oferecer incentivos aos contratos dos executivos com a finalidade de alinhar os
interesses do proprietario com os do administrador”. De acordo com a idéia original,
quando bem implementados estes planos deveriam constituir um avango em termos de
mecanismos de governanga coorporativa.

Desse modo, pode-se dizer que o otimismo inicial que contribuiu para a
valorizagao das acdes das empresas da Nova Economia na década de 1990 foi aos poucos
substituido pela escalada de expectativas e pelo aumento de pressdo sobre executivos e
empresas para atender a demanda do mercado financeiro.

O contexto acima apresentado contribuiu para a intensificacdo do uso das
chamadas “contabilidade criativa” e “contabilidade pro forma” para melhorar os
resultados. As praticas criativas das empresas americanas nos ultimos escandalos
envolveram tanto as manipulagdes de relatorios (referentes a apresentagdo de
informagdes sintetizadas em demonstragdes contabeis) como as manipulagdes de

transagoes (relativas ao registro individualizado das operagoes).

17 A Crise de Credibilidade Corporativa. Revista do BNDES, vol.9, n.18, pags. 33-84, dez.2002.
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As praticas envolvendo manipulacdo de relatérios ficaram também conhecidas
como “enfeitando a janela” e sdo muito populares por serem legais. Elas buscam enfatizar
os aspectos favoraveis, distorcendo ou omitindo os desfavoraveis. Suas formas mais
comuns sdo: a apresentacdo de “balangos pro forma”, ou seja, apresentagdo de
demonstracdes elaboradas pela contabilidade gerencial das empresas sem o uso dos
principios fundamentais da contabilidade; a apresentagdo de demonstracdes relativas a
resultados parciais, uma variante do caso anterior na qual o leitor ¢ induzido a crer que
essas demonstracoes se referem a parte substantiva ou a totalidade dos negocios; e énfase
aos indicadores mais favoraveis a empresa, por exemplo, as empresas da Nova Economia
colocavam énfase no indicador de geragdo operacional de caixa (EBITDA) como base
para multiplos do valor da acdo, ignorando as necessidades mais elevadas de gastos com
pesquisa e desenvolvimento para a manutengdo dos seus resultados em patamares
elevados.

J& as manipulagdes envolvendo o registro de transacdes implicam, em sua
maioria, em fraudes contdbeis, que podem decorrer de puras e simples desconsideragdes
dos principios fundamentais da contabilidade, normalmente de facil deteccdo, ou de
sofisticadas transacdes envolvendo aspectos multidisciplinares, as quais podem
permanecer ignoradas por longo espago de tempo devido a complexidade. As formas
mais comuns de manipula¢des envolvendo o registro de transacdes sdo: lancamentos de
custos como investimentos; ocultacao de passivos; antecipacao de receita de contratos de
longo prazo; e registro de receitas de co-participagdo beneficiando a empresa pela pratica
de dupla contagem em termos de faturamento.

No ambito interno, a responsabilidade pelas fraudes deve ser atribuida aos
funcionarios da divisdo de contabilidade, da controladoria e da diretoria financeira de
uma empresa. Entretanto, estas podem ser atenuadas por trés motivos: a crescente
complexidade no registro de operagdes especiais; o alto grau de interferéncia da alta
administracdo no registro de casos especiais; e a falta de independéncia de funcionarios
subalternos em denunciar fraudes praticadas pelo alto escaldo da empresa.

No ambito externo a empresa, a responsabilidade pelas fraudes contabeis deve ser
creditada ao auditor externo. Ele € o ator plenamente responsavel pela detec¢ao de todas

as fraudes contdbeis, mesmo das mais sofisticadas. Nos casos de fraudes puras contra a
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empresa, que correspondem a atos ilicitos praticados sem envolver a manipulacdo de
registros contabeis, a responsabilidade do auditor externo ¢ relativa na medida em que o
escopo dos trabalhos de uma auditoria de balango ndo € a sua deteccao.

Em sintese, “a génese da crise de credibilidade corporativa deve ser procurada no
ambito interno das empresas que protagonizaram os escandalos € no comportamento de
seus auditores externos” que fracassaram em detectar ¢ denunciar as fraudes. E ainda
importante enfatizar que hé diferencas entre fraudes e erros contabeis, pois por tras dos
atos praticados deve ser apurada a intengdo de seu ator em lesar terceiros ou obter ganhos
indevidos. E o sucesso na execu¢do das fraudes coorporativas depende do resultado dos
trabalhos da empresa de auditoria externa.

No episédio da WorldCom, foram indiciados os executivos responsaveis pela
contabilidade, controladoria e diretoria financeira e o grau de envolvimento dos demais
atores, principalmente do diretor-presidente, também nao foi desconsiderado com base
em possiveis ganhos que tenham obtido com a pratica das fraudes. Fortes indicios de
negligencia ou conivéncia criminosa por parte da empresa de auditoria externa, a
Andersen, também foram identificados. No caso da Enron, essas mesmas caracteristicas
foram observadas, com a diferenga de que houve participagdo ativa de auditores da
Andersen na pratica dos atos criminosos.

Em sintese, qualquer andlise dos escandalos financeiros deve se concentrar no
comportamento dos executivos, que podem intervir no trabalho das divisdes de
controladoria, contabilidade e diretoria financeira no caso de registros especiais, ¢ obter
ganhos com as fraudes da empresa. O comportamento destes executivos estd associado a
uma queda nos padrdes éticos e a um sentimento generalizado de ganancia refor¢ado pela
disseminacao dos planos de opgdes de acdes como forma de remuneragdo nas empresas.

Peter Hakim, presidente da Inter American Dialogue, organizacdo nao
governamental empenhada na integracdo continental, afirmou diante dos sucessivos
escandalos corporativos nos EUA que “ambicdo e ganancia sdo elementos centrais do
capitalismo, pois sem eles o sistema ndo funciona. Ocorre que nos ultimos governos nao

houve fiscalizagio e os excessos acabaram em crise”. Sebastido Bergamini Junior'®

18 A Crise de Credibilidade Corporativa. Revista do BNDES, vol.9, n.18, pags. 33-84, dez.2002.
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reforca que a primeira parte do diagnostico de Peter Hakim estd correta, contudo, ¢
duvidosa sua afirmacdo de que houve falta de fiscalizagdo. Para o autor, a
responsabilidade pela ocorréncia das fraudes deve ser atribuida, em grande parte, a
aplicagdo equivocada do sistema de remuneragdo dos executivos, baseada em stock
options, em um contexto empresarial permissivo.

Grande parte da motivagdo dos envolvidos nos recentes escandalos corporativos
esteve fundamentada na pratica de uma ética empresarial desvirtuada. Ainda de acordo
com Sebastiio Bergamini Junior'® “a ética empresarial ¢ o comportamento da empresa
(uma entidade com fins lucrativos) quando ela age em conformidade com os principios
morais e as regras aceitas pela coletividade”. E, de fato, todas as analises dos recentes
escandalos corporativos ocorridos recentemente nos EUA sugerem que houve uma crise
¢tica a partir do comportamento dos envolvidos.

Os interesses escusos envolvidos nas fraudes decorreram, basicamente, de
conflitos de interesses dos executivos com relagdo aos proprietarios, e que afloraram em
conseqiiéncia dos planos de stock options, além da eventual falta de independéncia e de
possiveis limitagdes técnicas aos trabalhos dos auditores externos. Sendo assim, uma
breve analise das fraudes corporativas nos EUA nao poderia deixar de estar incluida neste
trabalho, pois € consenso entre diversos autores que muitas destas fraudes foram
estimuladas pela implementacdo de planos equivocados de stock options e de um
esquema de concentragdo de poderes, ambos convergindo para uma situagdo de
inadequada segregagdo de fungdes, propiciando a emergéncia de conflitos de interesses
entre os detentores das opcdes e os detentores das agoes.

Pesquisa recente’® explorou a hipotese de que os planos de stock options
implementados nas grandes empresas americanas tiveram seus objetivos originais
desvirtuados. A idéia analisada era a de que, nos moldes praticados, as stock options
inibem uma vinculagdo efetiva entre o desempenho esperado (acima de media) e sua
remuneracdo. As conclusoes da pesquisa foram de que seus resultados recompensam a
mediocridade; elas sdo concedidas por um prego de exercicio igual ao prego vigente no

mercado; seus precos de exercicio podem ser reajustados; elas podem ser vendidas tao

' A Crise de Credibilidade Corporativa. Revista do BNDES, vol.9, n.18, pags. 33-84, dez.2002.

% “Etica a servigo da imagem”, artigo publicado na Gazeta Mercantil, 3 de abril de 2000.
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logo os executivos tenham direito a elas; entre outras praticas. Segundo concluiram os
pesquisadores, os planos de stock options, conforme usualmente praticados pelas grandes
corporagdes americanas, constituem formas de extragdo e transferéncia de lucros das
empresas para seus executivos bem acima do que determinam a eficiéncia do mercado e o
valor méximo do acionista.

Nos casos da Enron e da WorldCom, os principios de uma boa governanga
corporativa revelaram-se ausentes, contribuindo para a pratica de atos antiéticos. Em
ambos 0s casos, os interesses dos executivos e dos acionistas nao estavam alinhados, pois
as stock options induziam a pratica de fraudes. Nos dois casos, os conselhos de
administragdo ndo exerciam suas atividades com independéncia, sendo compostos (em
parte) e dominados pelos diretores executivos. No caso da Enron, para realizar seu
trabalho de certificacdo independente, a Andersen reportava-se a diretoria executiva,
justamente onde havia um grande numero de interessados na execu¢do das fraudes que
foram cometidas. O fato de que ambas as empresas tinham codigos de ética reforca a
idéia de uma crise ética ou crise de credibilidade corporativa.

As conseqiiéncias desta crise foram desastrosas. As manipulagdes contabeis
acabaram vindo a luz, e a elaboragdo de previsdoes, em um ambiente de fortes pressoes
por boas noticias, resultou em proje¢des que embutiam um elevado nivel de otimismo e
auto-engano.

Aos poucos, os investidores tomaram consciéncia do hiato existente entre as
promessas e o retorno efetivo das empresas, principalmente a partir do ano 2000. A
crescente conscientizagdo contribuiu para ajustar a percep¢do equivocada dos
investidores, levando a uma queda generalizada nas cotagdes das agdes € ao estouro da
bolha especulativa, ocorrido em margo de 2000. Inicialmente, as empresas pontocom da
Nova Economia sofreram continua e acentuada desvalorizacdo, seguidas daquelas que
estavam na mesma cadeia produtiva -as empresas de telecomunicacdes e as de
equipamentos para telecomunicagdes- ou as que operavam baseadas fortemente em ativos
intangiveis, como as farmacéuticas e as de biotecnologia.

Ao longo do ano em questdo, novas demonstragdes contabeis vieram revelar que a
pratica da chamada “contabilidade criativa” estava mais disseminada na economia do que

se imaginava. A cada momento, novos escandalos eram revelados revoltando, de forma
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crescente, os investidores lesados, pois constituiam uma afronta aos valores do mercado.
A credibilidade coorporativa atingiu seu nivel mais baixo com o escandalo da
WorldCom, trazendo consenso sobre a urgéncia de serem implementadas novas medidas
legais de protegdo aos investidores.

Em 30 de julho de 2000, entrou em vigéncia nos EUA a Lei Sarbanes-Oxley, que
aumentou a vigilancia sobre o setor contdbil do pais e a puni¢do de executivos que
enganam investidores. O esfor¢o na fiscaliza¢do inclui ainda novas exigéncias da SEC, a
Comissao de Valores Mobilidrios americana que fiscaliza cerca de 17 mil empresas de
capital aberto. Aqui, mais um problema com os planos de op¢des, desta vez relacionado
ao registro dos mesmos, foi apontado como significante e levou a SEC a estudar a
inclusdo de novas regras para o registro destes planos. Isso porque especialistas
estimaram que as empresas que compdem o S&P 500 tinham seus ganhos inflados em
10% a 15% por ndo incluirem as stock options concedidas a empregados como custos
trabalhistas, como j& discutimos no trabalho.

Em sintese, as raizes da crise de credibilidade das corporagdes americanas estao
nos baixos padrdes éticos utilizados pelos envolvidos. Foi, na realidade, um espasmo
localizado em setores especificos, embora com conseqiiéncias que se afiguram
significativas para a economia real.

A realidade brasileira ndo se assemelha a realidade americana por motivos
variados. Estas diferengas explicam porque a crise de credibilidade corporativa nao
atingiu a economia nacional nos mesmos moldes e escalas dos casos americanos. Em
primeiro lugar, existe aqui a percep¢ao de um nivel elevado e generalizado de corrupgao
e fraco estado de direito. Este ultimo ¢ avaliado com base na existéncia de mercados
negros, no respeito publico e privado a contratos, na corrupcao do sistema bancério, em
obstaculos a realizagdo de negocios e na previsibilidade das decisdes do Poder Judiciario.

O ambiente nacional acima delineado ndo favorece os negocios, pois a avaliagdo
negativa dos niveis de corrupcdo e estado de direito contribuem para explicar o baixo
volume de crédito direcionado para as atividades empresariais, fruto de uma relacao
desequilibrada entre credor e devedor, e a reduzida participacdo do mercado de capitais
no financiamento dos negocios, acarretada em grande parte pela baixa protecdo aos

acionistas minoritarios.
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Em comparagdo com a economia americana, no Brasil ¢ pequeno o contingente de
empresas com agdes negociadas em bolsa de valores e a concessdo de stock options como
forma de remuneragdo nas grandes empresas ndo constitui pratica tdo comum no Brasil.
Além disso, certas medidas saneadoras implementadas apds escandalos corporativos
ocorridos no Brasil na década de 1990 parecem ter se revelado eficientes.

Duas importantes licdes que a crise de credibilidade corporativa ressaltou sdo que
as atividades empresariais terdo maior legitimidade quando forem praticadas com ética e
que a pratica da ética empresarial ¢ essencial para impedir a ocorréncia de desvios éticos
pelos executivos ou controladores de empresas.

As empresas somente serdo socialmente responsaveis e éticas quando esses
padrdes de comportamento passarem a serem demandados, ou melhor, exigidos pelos
stakeholders e pela comunidade. Sem uma mudanga nas estruturas de governanga das
empresas, exigindo maior transparéncia e participagdo, ndo hd como crer que elas se
tornardo é€ticas por meio da simples adog¢do de codigos de ética. Um posicionamento
firme na demonstragao de que a empresa esta adotando um elevado padrao de governanga
seria a sua adesdo formal aos principios da governanga corporativa, com sua divulgagao
através de uma cartilha a ser distribuida para todos os seus acionistas.

“A campanha por melhores padrdes de governanga corporativa significa o
estimulo a implementagdo de um sistema de separacdo e equilibrio entre os poderes,
tendo como principal finalidade fazer com que os gestores de empresas abertas
reconhecam que quem administra recursos da coletividade esta desempenhando uma
fungdo social e tem um dever fiduciario™'. Significa fazer prevalecer o interesse social e
introduzir a ética empresarial na gestao societdria, evitando que o poder seja exercido de

modo arbitrario pelo controlador.

2l A Crise de Credibilidade Corporativa. Revista do BNDES, vol.9, n.18, pags. 33-84, dez.2002.
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6) CONCLUSAO

Atualmente, um dos principais desafios dos conselhos de administragdo ¢
estabelecer a melhor a forma de remunerar seus funcionarios, gerentes e executivos. O
alinhamento de interesse ¢ peca-chave da elaboragdo de qualquer plano de remuneragao.
Os planos de opgdes surgiram como uma ferramenta “magica” capaz de solucionar todos
os problemas da moderna tabulagdo de uma remuneragdo eficiente. Porém, hoje estes
planos sdo vistos por muitos como um vilao da boa governanga corporativa.

Apesar dos excessos nos EUA, no Brasil este tipo de remuneracdo ainda € muito
pouco difundido e mesmo que o nivel 6timo de opgdes seja bem menor do que a
dimensao que tomou nos EUA, aqui ainda se pratica muito menos do que se deveria.

O Brasil ¢, portanto, carente de formas de alinhamento de interesses entre
acionistas e executivos, ¢ mesmo tendo um mercado de capitais pequeno faz pouco uso
das ferramentas existentes.

A percep¢ao do meio juridico no Brasil é que opgdes tém caracteristica mercantil
¢ ndo sdo reconhecidas como um meio de remuneracdo de trabalho. Nao existe também
qualquer tipo de legislagdo especifica sobre assunto. Além disso, a CVM(comissao de
valores mobiliarios) acredita ser necessario um reconhecimento contébil de despesa com
autorga de opgdes, porém, ainda ndo existe uma formalizacdo do assunto.Desse modo,
percebemos o estdgio ainda prematuro que se encontra o Brasil no desenvolvimento
desses planos.

Hoje, depois de recentes e elaborados estudos, muito mais se conhece sobre uma
autorga de opgdes para remunerar o capital humano. E se muitos erros e falhas sdo
encontrados nos modelos de planos de opgdes praticados, o conhecimento adquirido deve
ser aplicado para um melhor desenvolvimento destes planos, pois todas as formas ou
modelos de remuneragao tém falhas que devem ser apuradas e acompanhadas.

Isso ocorre, pois a variavel chave de qualquer plano de remuneragdo € o ser
humano e as vontades. Comportamentos, sentimentos e qualquer outra caracteristica
comum a espécie humana tem um componente de mistério que ¢ impossivel prever.

Apo6s um vasto conhecimento ¢ possivel esperar que os formatos caminhem na

direcdo de planos indexados a um indice de acdes (especifico para o assunto e que evite
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grandes oscilagcdes) ou mesmo indexados a uma taxa livre de risco. Hoje, planos
indexados ainda sdo muito pouco praticados.

Estes planos devem ser ajustados para dividendos. Para evitar conflitos de
interesse ¢ uma possivel manipulagdo de “timing” perfeito por parte dos executivos as
datas das outorgas deveriam ser definidas com antecedéncia.

E para evitar falhas de uma administragdo voltada para o curto prazo, também
serdo necessarias algumas transformacdes. O prazo dos planos deve ser o mais longo
possivel € no momento do exercicio € interessante impor aos funcionarios que
transformem parte do valor recebido com o exercicio das opgdes em agdes que nao
possam ser vendidas. Por ultimo, um cuidado com a elaboragdo de planos para
funcionarios perto de se aposentarem deve existir, pois nestes casos o incentivo a uma
gestao de curto prazo ¢ muito alto.

O importante ¢ reconhecer que muito ja se caminhou no aprimoramento e
aperfeicoamento dos planos de opgdes. O mundo corporativo vem se tornando mais
técnico e mais complexo. Os planos de opgdes refletem, na pratica, o resultado desta
evolucdo, porém, a mudanga e a evolugo serdo sempre presentes.

Acreditar que uma forma de remuneracdo sera capaz de controlar e definir um
determinado comportamento a fim de atingir um objetivo tragado pelo conselho sem
incorrer em falhas é o0 mesmo que acreditar que tudo sabemos sobre n6s mesmos e que
poderiamos moldar e “programar” pessoas diferentes apenas com uma recompensa
financeira.

Como buscamos sempre desvendar os mistérios da existéncia do ser humano ¢
preciso estar constantemente estudando e mudando a relag@o entre capital e trabalho, pois

arrisco afirmar que esta ¢ uma questdo que nunca terd uma verdade absoluta.
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